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THE EFFECT OF CORPORATE GOVERNANCE AND CONTROLLING 
OWNERSHIP ON CAPITAL STRUCTURE 
 











 The purpose of this study was to identify and examine the impact of 
corporate governance (board of directors , independent directors , audit 
committee) and the controlling ownership on the capital structur. This study uses 
firm size and profitability as a control variable . 
 The test used in this study with multiple regression analysis. The 
population of the study is a manufacturing company listed on the Indonesia Stock 
Exchange ( IDX ) from 2010 to 2013. The methods used in the selection of the 
sample is purposive sampling. The number of samples in accordance with the 
criteria determined by the 104 companies listed on the Indonesian Stock 
Exchange ( IDX ). 
 The results of hypothesis testing results show that board of directors and 
independent directors does not affect the capital structure , audit committee 
significant negative effect on the capital structure and controlling ownership has 
a positive and significant impact on the capital structure. 
  
 




















PENGARUH CORPORATE GOVERNANCE DAN KEPEMILIKAN 












Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui dan menguji pengaruh 
antara corporate governance (dewan komisaris, komisaris independen, komite 
audit) dan kepemilikan pengendali terhadap struktur modal. Penelitian ini 
menggunakan ukuran perusahaan dan profitabilitas sebagai variabel kontrol. 
Pengujian  yang  digunakan  dalam  penelitian  ini  dengan  regresi  
berganda. Populasi  penelitian yang digunakan adalah perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dari tahun 2010 sampai 2013. 
Metode yang digunakan dalam pemilihan sampel yaitu purposive sampling. 
Banyaknya sampel yang sesuai dengan kriteria-kriteria yang telah ditentukan 
sebanyak 104 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI).  
Hasil pengujian hipotesis menunjukan dewan komisaris dan komisaris 
independen tidak berpengaruh terhadap struktur modal, komite audit berpengaruh 
negatif dan signifikan terhadap struktur modal, dan kepemilikan saham 
pengendali berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal.  
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1.1 Latar belakang  
Persaingan dalam dunia usaha semakin tinggi dikarenakan banyaknya 
perusahaan yang berkembang, sehingga untuk mempertahankan keberadaannya, 
suatu perusahaan harus mempunyai strategi yang khusus agar perusahaan tersebut 
bisa bersaing dengan perusahaan yang lain dan bisa mempertahankan 
kelangsungan usahanya dalam waktu jangka panjang. Strategi yang digunakan 
oleh perusahaan harus tepat dan perusahaan harus bisa melihat kondisi yang ada 
di sekitar lingkungannya. Perusahaan yang berhasil memenangkan persaingan 
atau kompetisi dalam dunia bisnis dengan perusahaan lainnya merupakan salah 
satu kunci keberhasilan perusahaan tersebut. Kondisi tersebut hanya akan tercapai 
dengan dukungan manajemen yang baik.  
Salah satu keputusan penting yang dihadapi manajer  dalam kaitannya 
dengan kelangsungan operasi perusahaan adalah keputusan pendanaan atau 
keputusan struktur modal, yaitu keputusan keuangan yang berkaitan dengan 
komposisi utang, saham preferen dan saham biasa yang harus digunakan oleh 
perusahaan. Manajer harus mampu menghimpun modal baik yang bersumber dari 
dalam perusahaan maupun dari luar perusahaan secara efisien, dalam arti 
keputusan pendanaan tersebut mampu meminimalkan biaya modal yang harus 
ditanggung perusahaan (Prabansari dan Kusuma, 2005). 
  Pemilihan struktur modal yang  optimal  dapat  mengurangi  terjadinya  
konflik  antara  pemegang  saham dengan manajemen. Hal ini dikarenakan 
keputusan yang diambil oleh manajemen dalam  pencarian  sumber  modal  
tersebut  sangat dipengaruhi  oleh  para pemegang saham. Pemegang  saham  dan  
manajer  memiliki  tujuan  atau  kepentingan  yang berbeda-beda. Pemegang  
saham  menginginkan  manajer  bekerja  dengan  tujuan memaksimumkan 
kemakmuran pemegang saham. Sebaliknya manajer yang lebih mengetahui  
keadaan  internal  perusahaan  ingin  menunjukkan  bahwa  kinerja devisinya 
bekerja dengan baik, sehingga para manajer mendapatkan reward yang besar. 
Manajer akan bertindak untuk mencapai kemakmurannya sendiri, yang  semuanya 
dibebankan atas biaya perusahaan (Wiliandri, 2011) dalam Nugroho (2013). 
Adanya  pertentangan  kepentingan  antara  manajer,  pemegang  saham  dan 
kreditor inilah yang dikenal dengan masalah keagenan.  
Perlu  suatu  mekanisme  untuk  meminimalkan  masalah  keagenan 
tersebut, diantaranya seperti  praktik corporate  governance  dan kepemilikan  
saham  pengendali.  Corporate  governance  yang  ada  dalam perusahaan  
berupa  dewan  komisaris, komisaris independen, komite audit, dan lainnya. 
Widhasrahtama  (2010)  menyatakan  bahwa pengaruh  dari  konflik  keagenan  
ini  akan  menyebabkan  turunnya  nilai  perusahaan  sehingga diperlukan suatu 
mekanisme pengendalian yang dapat menyelaraskan perbedaan kepentingan 
antara  kepentingan  kedua  belah  pihak,  yaitu  mekanisme  corporate  
governance. 
 
 Menurut Black dkk (2003) dalam Meitha & Tuzahro (2009) terdapat dua 
alternatif penjelasan tentang hubungan antara struktur modal dengan kualitas 
corporate governance  suatu perusahaan. Pandangan yang pertama menyebutkan 
bahwa perusahaan yang memiliki tingkat hutang yang tinggi dalam struktur 
modalnya akan cenderung menjadi subyek untuk dikenai pengawasan oleh 
kreditur yang lebih ketat yang biasanya dinyatakan dalam kontrak hutang yang 
dibuat. Dengan demikian perusahaan kurang begitu mementingkan kualitas 
corporate governance  karena sudah ada pengawasan dari pihak eksternal. 
Penjelasan yang lain adalah bahwa kreditur sangat berkepentingan dengan 
praktik  corporate governance  dari debiturnya dan memiliki kekuasaan yang 
lebih besar dibandingkan dengan pemegang saham untuk memaksa perusahaan 
meningkatkan kualitas corporate governance .  
Pada penelitian ini corporate governance  diproksikan pada ukuran 
dewan komisaris, proporsi komisaris independen dan jumlah komite audit. 
Dewan  komisaris  adalah suatu dewan yang bertugas untuk melakukan 
pengawasan dan memberikan nasihat kepada direksi. Dewan komisaris 
merupakan  bagian  penting  dari mekanisme  corporate governance  yang  
bertujuan  memberikan  petunjuk  dan pengawasan pada direksi dan manajemen 
dalam mengambil kebijakan.  
Menurut  Coller  dan  Gregory  (1999)  dalam   Sembiring  (2006)  
semakin  besar  jumlah anggota  dewan  komisaris,  semakin  mudah  untuk  
mengendalikan  manajer  dan  semakin  efektif dalam memonitor aktivitas 
manajemen. Penelitian yang dilakukan Wen et al (2002) menemukan bahwa  
ukuran dewan komisaris berpengaruh terhadap struktur permodalan. Sejalan 
dengan itu, Penelitian Bodaghi dan Ahmadpour (2010) juga menunjukkan 
bahwa ukuran dewan komisaris secara signifikan terkait dengan struktur modal . 
Dalam hal memberikan saran dan kebijakan terbaik untuk perusahaan 
seperti pemilihan modal, juga sangat dibutuhkan peran dari komisaris independen. 
Komisaris  independen merupakan anggota  dewan  komisaris  yang  bukan  
merupakan  pegawai  atau  orang  yang  berurusan  langsung  dengan  organisasi  
tersebut, dan tidak mewakili pemegang saham.  Subraniam, et al. (2009) dalam 
Nugroho (2013) menjelaskan bahwa suatu perusahaan  yang  memiliki  komisaris  
independen  secara  umum  dapat  dipastikan mempunyai biaya keagenan  yang 
rendah.  
Perusahaan  juga perlu  memberikan  perhatian  pada  keberadaan  komite  
audit  dalam perusahaan sesuai dengan peraturan yang ditetapkan dalam Bapepam 
LK no. IX 1.5  Bapepam-  LK  (2004)  menyebutkan  bahwa  komite  audit  
diperlukan  pada perusahaan  dalam  melaksanakan  fungsi  pengawasan,  komite  
audit  membantu dewan  komisaris  untuk  mengarahkan  manajemen  dalam  
mencapai  visi  dan  misi perusahaaan.  Komite  audit  dapat  mendorong  
perusahaan  dalam  meningkatkan struktur  modalnya  melalui  pengawasan  yang  
dilakukannya  pada  perusahaan. Menurut  Kajananthan  (2012),  semakin  banyak 
komite audit dalam perushaan, maka  keputusan pendanaan perusahaan akan lebih 
memilih dengan mengeluarkan saham baru daripada dengan utang.  Dengan 
semakin banyak komite audit di dalam perusahaan, maka diharapkan keputusan di 
dalam pendanaan perusahaan akan lebih  baik. 
Dalam mekanisme  untuk  meminimalkan  masalah  keagenan, juga 
dibutuhkan peran dari pemegang saham pengendali. La porta et al (1998) 
berpendapat bahwa pemegang saham pengendali (controlling) mampu 
mengurangi masalah agensi antara manajemen perusahaan dengan investor, 
dimana pemegang saham pengendali memiliki kemampuan untuk menentukan 
baik langsung maupun tidak langsung, dengan cara apapun pengelolaan dan atau 
kebijaksanaan perusahaan. Berdasarkan SAK berbasis IFRS (2012) pemegang 
saham  pengendali merupakan pemegang  saham yang memiliki dominasi atau 
pengendali perusahaan. Pemegang saham pengendali juga bisa terdiri dari anggota 
sekelompok kecil pemegang saham yang bersama-sama memiliki  mayoritas  
saham  atau  memiliki  dominasi  atau  kontrol.   
Penelitian sebelumnya yang dilakukan Bodaghi dan Ahmadpour (2010) 
menunjukkan bahwa variabel tata kelola perusahaan seperti ukuran dewan 
komisaris dan presentase kepemilikan saham memainkan peran penting dalam 
penentuan kebijakan pendanaan perusahaan. Penelitian ini menggunakan ukuran 
perusahaan (size) dan profitability – return on asset sebagai variabel kontrol. 
Ukuran perusahaan digunakan sebagai variabel kontrol karena semakin  besar 
ukuran perusahaan, dana yang dibutuhkan semakin besar. Tingkat kewajiban pun 
semakin  besar,  ini  dikarenakan  perusahaan  membutuhkan  dana  yang  besar,  
dan salah  satu  caranya  adalah  dengan menambah  kewajiban  perusahaan  
dalam peminjaman dana. Sedangkan profitabilitas digunakan sebagai variabel 
kontrol karena profitabilitas merupakan  kemampuan  perusahaan  untuk 
memperoleh  laba  dari  kegitan  bisnis  yang  dilakukannya.  Menurut  Weston  
dan Brigham  (dalam  Nugroho,  2013),  perusahaan  dengan  tingkat  
profitabilitas  yang tinggi  umumnya  menggunakan  kewajiban  dengan  jumlah  
yang  relatif  sedikit.  
Beberapa  penelitian  mengenai  hubungan  antara  corporate  governance, 
dengan struktur modal telah dilakukan  diantaranya oleh Abor (2007), Bodaghi 
dan Ahmadpour (2010), Seikh dan Wang (2012), Kajananthan  (2012), dan 
Nugroho (2013).  Berdasarkan penelitian  –  penelitian terdahulu,  terdapat  
research gap  yaitu perbedaan hasil penelitian. Penelitian  Abor  (2007), Bodaghi 
dan Ahmadpour (2010), menemukan bahwa ukuran dewan komisaris berpengaruh 
terhadap  struktur modal.  Sejalan dengan itu, penelitian Kajananthan  (2012)  
menemukan  bahwa  ada  hubungan  yang  positif  antara leverage dan ukuran 
dewan komisaris, rapat dewan komisaris, proporsi dari direktur non eksekutif, dan 
gaya kepemimpinan. Sedangkan Penelitian Seikh  dan  Wang  (2012)  dan 
penelitian Nugroho  (2013)   menemukan  ukuran direksi  dan  remunerisasi  tidak  
berpengaruh  signifikan  terhadap  struktur  modal dan penelitian Kurniawan dan 
Rahardjo (2014) yang menemukan bahwa ukuran dewan komisaris tidak 
berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan. 
Penelitian ini bertujuan untuk mereplikasi penelitian yang dilakukan oleh 
Bodaghi dan Ahmadpour (2010) yang meneliti pengaruh corporate governance  
terhadap struktur modal pada perusahaan dari Teheran Stock Exchange. Penelitian 
Bodaghi dan Ahmadpour (2010) yang secara empiris meneliti pengaruh tata 
kelola perusahaan, dan struktur modal. Hasilnya menunjukkan bahwa board of 
directors secara signifikan terkait dengan struktur modal. Penelitian Bodaghi dan 
Ahmadpour (2010) juga menyimpulkan bahwa tata kelola perusahaan  dan 
memiliki implikasi penting pada keputusan pembiayaan perusahaan. Perbedaan 
penelitian ini dengan penelitian Bodaghi dan Ahmadpour (2010) yaitu, penelitian 
ini menambahkan komite audit dan kepemilikan saham pengendali sebagai 
variabel independen.  
 
1.2  Rumusan masalah  
Berdasarkan latar belakang yang telah dikemukakan sebelumnya, maka 
rumusan masalah dalam penelitian ini adalah : 
1. Apakah dewan komisaris berpengaruh terhadap struktur modal 
perusahaan ? 
2. Apakah komisaris independen berpengaruh terhadap struktur modal 
perusahaan  ? 
3. Apakah komite audit berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan 
? 
4. Apakah kepemilikan saham pengendali berpengaruh terhadap struktur 
modal perusahaan ? 
 1.3  Tujuan penelitian  
  Berdasarkan uraian masalah diatas, maka penelitian ini memiliki tujuan:  
1. Membuktikan pengaruh dewan komisaris terhadap Struktur modal 
perusahaan  
2. Membuktikan pengaruh komisaris independen terhadap Struktur modal 
perusahaan  
3. Membuktikan pengaruh komite audit terhadap Struktur modal 
perusahaan  
4. Membuktikan pengaruh kepemilikan saham pengendali terhadap 
Struktur modal perusahaan  
 
1.4  Manfaat penelitian  
Penelitian mengenai Pengaruh Corporate governance dan Kepemilikan 
saham pengendali terhadap struktur modal ini dapat bermanfaat baik secara 
langsung maupun tidak langsung bagi kalangan akademisi dan praktisi di 
Indonesia.  
a. Bagi Akademisi  
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberi tambahan pengetahuan dan 
dapat menjadi bahan referensi khususnya untuk mengkaji topik–topik yang 
berkaitan dengan corporate governance , kepemilikan saham pengendali 
dan struktur modal.  
b. Bagi Praktisi 
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi kepada investor 
dan dalam mengambil suatu keputusan agar mempertimbangkan dewan 
komisaris, komisaris independen, komite audit dan kepemilikan saham 
pengendali (controlling) tersebut.  
c. Bagi Perusahaan Manufaktur 
Dengan adanya kajian ini diharapkan dapat dijadikan bahan pertimbangan 
pada saat mengambil keputusan dengan melihat bagaimana pengaruh 
corporate governance dan kepemilikan saham pengendali terhadap 
struktur modal perusahaan. 
d. Bagi Penelitian yang Akan Datang 
Penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan referensi atau wacana yang 
dapat bermanfaat bagi penelitian selanjutnya. 
 
1.5 Ruang Lingkup dan Batasan Penelitian 
Ruang lingkup dan batasan penelitian ini sendiri adalah untuk mengetahui 
seberapa jauh pengaruh corporate governance  dan kepemilikan saham 
pengendali terhadap struktur modal. Pada penelitian ini variabel corporate  
governance yang digunakan adalah dewan  komisaris , komisaris independen dan 
komite audit. Penelitian ini menggunakan ukuran perusahaan dan profitability – 
return on asset sebagai variable kontrol. Penelitian ini menggunakan perusahaan 











2.1 Landasan Teori 
2.1.1 Teori Keagenan 
Konsep  agency theory menurut  Jensen  dan Meckling  (1976), merupakan 
hubungan  keagenan  sebagai  suatu  kontrak  antara  manajer  sebagai agen dan 
pemilik sebagai prinsipal. Prinsipal menyediakan fasilitas dan  dana  untuk 
kebutuhan  operasi perusahaan, sedangkan agen sebagai pengelola berkewajiban 
untuk mengelola perusahaan sebagaimana dipercayakan oleh pemegang saham, 
untuk meningkatkan nilai  perusahaan. Tujuan  utama  dari  teori keagenan adalah 
untuk menjelaskan bagaimana pihak-pihak  yang melakukan hubungan kontrak 
dapat  mendesain  kontrak  yang  tujuannya  untuk meminimalisir  cost  sebagai 
dampak adanya informasi yang tidak simetris. 
Perspektif  hubungan  keagenan  merupakan  dasar  yang  digunakan  
untuk memahami corporate  governance.  Hubungan  keagenan  terjadi  ketika  
pihak pemilik menyewa pihak manajer untuk melaksanakan jasa dan 
mendelegasikan wewenang untuk membuat keputusan kepada agen. Salah satu 
elemen kunci dari teori keagenan adalah bahwa prinsipal dan agen memiliki 
tujuan  yang berbeda. Hal ini sering kali membuat masalah keagenan (agency 
problem). Menurut Meisser et al., (2006) dalam Purnawati (2012)  hubungan 
keagenan ini mengakibatkan dua permasalahan yaitu : 
(a) terjadinya informasi asimetris (information asymmetry), dimana manajemen 
secara  umum  memiliki  lebih  banyak  informasi  mengenai  posisi  keuangan 
yang sebenarya dan posisi operasi entitas dari pemilik; dan (b)  terjadinya  konflik  
kepentingan (conflict of  interest) akibat  ketidak  samaan tujuan, dimana 
manajemen tidak selalu bertindak sesuai dengan kepentingan pemilik. 
  Dalam  upaya  mengatasi  atau  mengurangi  masalah  keagenan  ini 
menimbulkan  biaya  keagenan (agency  cost)  yang  akan  ditanggung  baik  oleh 
prinsipal maupun agent. Jensen dan Meckling (1976) membagi biaya keagenan ini 
menjadi monitoring cost, bonding cost dan residual loss. Monitoring cost adalah 
biaya yang timbul dan ditanggung oleh prinsipal untuk memonitor perilaku agen, 
yaitu untuk mengukur, mengamati, dan mengontrol perilaku agent. Bonding 
costmerupakan  biaya  yang  ditangung oleh  agent  untuk  menetapkan  dan  
mematuhi mekanisme  yang  menjamin  bahwa  agent  akan  bertindak  untuk  
kepentingan prinsipal.  Selanjutnya residual  loss  merupakan pengorbanan  yang  
berupa berkurangnya  kemakmuran  prinsipal  sebagai  akibat  dari  perbedaan  
keputusan agen dan keputusan prinsipal. 
 
2.1.2 Trade off Theory 
Trade off Theory menjelaskan adanya hubungan antara pajak, resiko 
kebangkrutan dan penggunaan hutang yang disebabkan keputusan struktur modal 
yang diambil perusahaan (Brealey dan Myers, 1991). Teori ini merupakan 
keseimbangan antara keuntungan dan kerugian atas penggunaan hutang. Asumsi 
dasar yang digunakan dalam teori trade off adalah adanya informasi asimetris 
yang menjelaskan keputusan struktur modal yang diambil oleh suatu perusahaan, 
yaitu adanya informasi yang dimiliki oleh pihak manajemen suatu perusahaan 
dimana perusahaan dapat menyampaikan informasi kepada publik. Menurut Mirza 
(1997) Teori ini menyatakan bahwa struktur modal yang optimal diperoleh pada 
saat terjadinya keseimbangan antara keuntungan tax shield of leverage dengan 
financialdestress dan agency cost of leverage. 
Trade Off Theory dalam menentukan struktur modal yang optimal 
memasukkan beberapa faktor antara lain pajak, biaya keagenan (agency cost) dan 
biaya kesulitan keuangan (financial distress) tetapi tetap mempertahankan asumsi 
efisiensi pasar dan symmetric information sebagai imbangan dan manfaat 
hutang.Trade Off Theory mempunyai implikasi bahwa manajer akan berpikir 
dalam kerangka Trade Off  antara penghematan pajak dan biaya kesulitan 
keuangan dalam penentuan struktur modal. Perusahaan-perusahaan dengan tingkat 
profitabilitas yang tinggi tentu akan berusaha mengurangi pajaknya dengan cara 
meningkatkan rasio hutangnya, sehingga tambahan hutang tersebut akan 
mengurangi pajak. 
 
2.1.3   Pecking Order Theory 
 Dalam teori Pecking  order diyatakan bahwa perusahaan  yang memiliki  
tingkat profitabilitas yang tinggi maka cenderung tingkat hutangnya rendah karena 
perusahaan yang tingkat  profitabilitasnya  tinggi  memiliki  sumber  dana  
internal  yang  berlimpah (Myers,  1984). Pecking  order  theory  yang  
diungkapkan  oleh  Myers  dan  Majluf (1984) mempunyai dasar pemikiran yaitu  
tidak ada suatu target rasio hutang terhadap ekuitas tertentu dan tentang hirarkhi 
sumber dana yang paling disukai oleh  perusahaan. Myers dan Majluf (1983) 
menyatakan bahwa kecenderungan  dalam  memilih  sumber  eksternal  
disebabkan karena adanya asimetri informasi antara pemegang  saham dan 
manajemen. Dengan adanya  asimetri informasi maka akan mengakibatkan 
terjadinya  gap  antara pengelola dan pemilik perusahaan yang memungkinkan 
terjadinya moral hazard pengelola. 
 
2.1.4 Struktur Modal 
Struktur modal perusahaan merupakan komposisi utang dengan ekuitas 
(Nugroho, 2006). Dana yang berasal dari hutang mempunyai biaya modal dalam 
bentuk biaya bunga. Dana yang berasal dari ekuitas mempunyai biaya modal 
berupa deviden. Perusahaan akan memilih sumber dana yang paling rendah 
biayanya di antara berbagai alternatif sumber dana yang tersedia. Keputusan untuk 
memilih sumber pembiayaan merupakan keputusan bidang keuangan yang sangat 
penting bagi perusahaan. Weston dan Copeland (1992), memberikan definisi 
struktur modal sebagai pembiayaan permanen yang terdiri dari utang jangka 
panjang, saham preferen,dan modal pemegang saham. Nilai buku dari modal 
pemegang saham terdiri dari saham biasa, modal disetor atau surplus modal dan 
akumulasi laba ditahan. Bila perusahaan memiliki saham preferen, maka saham 
tersebut akan ditambahkan pada modal pemegang saham. Menurut Riyanto (1997) 
struktur modal adalah pembelanjaan permanen yang mencerminkan pertimbangan 
atau perbandingan antara utang jangka panjang dengan modal sendiri. Struktur 
modal menunjukan proporsi atas penggunaan utang untuk membiayai 
investasinya, sehingga dengan mengetahui struktur modal investor dapat 
mengetahui keseimbangan antara risiko dan tingkat pengembalian investasinya. 
Pendekatan  teori agensi  (Jensen & Meckling, 1976) menjelaskan bahwa 
sebagaimana perusahaan  yang  memerlukan  dana  tambahan  untuk  mendukung  
kebijakan investasinya  sebagai  organisasi  yang  dicirikan  oleh  perilaku  
individu  atau kelompok yang diarahkan untuk mencapai sasaran, maka organisasi 
tidak terlepas dari  persinggungan  antar  kepentingan  individu  atau  kelompok.  
Oleh  karena  itu, komposisi  struktur  modal  harus  pula  mempertimbangkan  
hubungan  antara perusahaan,  kreditor  maupun  pemegang  saham,  sehingga  
tidak  terjadi  konflik antara ketiga pihak tersebut yang disebut  masalah 
keagenan. Pada penelitian ini Struktur modal dijelaskan dengan menggunakan 
Debt to Equity Ratio (DER), rasio ini mengukur penggunaan pendanaan eksternal 
oleh perusahaan yang ditunjukkan melalui utang, semakin rendah rasio ini 
menunjukkan semakin rendah perusahaan tersebut menggunakan pendanaan utang 
dalam struktur modalnya. 
 
2.1.4.1 Komponen Struktur Modal 
1. Modal Sendiri (Shareholder Equity) 
Modal sendiri adalah modal yang berasal dari pemilik perusahaan dan 
yang tertanam dalam perusahaan untuk waktu yang tidak dapat ditentukan 
lamanya (Riyanto, 2001). Modal sendiri berasal dari sumber internal maupun 
sumber eksternal. Sumber internal di dapat dari keuntungan yang dihasilkan 
perusahaan, sedangkan sumber eksternal berasal dari modal yang berasal dari 
pemilik perusahaan. Komponen modal sendiri terdiri dari : modal saham, dan laba 
ditahan. Modal saham dapat berasal dari dalam perusahaan maupun dari luar 
perusahaan. Sumber yang berasal dari dalam perusahaan yaitu hasil dari operasi 
perusahaan yang berbentuk laba ditahan. Sedangkan sumber yang berasal dari luar 
perusahaan yaitu dalam bentuk saham biasa dan saham preferen. Saham 
merupakan suatu bukti atau tanda dari kepemilikan bagian modal pada 
perseorangan terbatas (PT).  
Modal saham terdiri dari dua yaitu: saham biasa, dan saham preferen. 
Saham biasa adalah suatu bentuk komponen modal jangka panjang yang 
ditanamkan oleh investor, sedangkan Saham preferen yaitu saham yang 
pemiliknya akan memiliki hak lebih di bandingkan dengan saham biasa. 
 
2. Hutang Jangka Panjang 
Menurut PSAK No.1 suatu kewajiban diklasifikasikan sebagai kewajiban 
jangka pendek, jika: (a) diperkirakan akan diselesaikan dalam jangka waktu 
siklus normal operasi perusahaan; atau (b) jatuh tempo dalam jangka waktu 
dua belas bulan dari tanggal neraca. Semua kewajiban di luar itu harus 
diklasifikasikan sebagai kewajiban jangka panjang. Hutang jangka panjang ini 
pada umumnya digunakan untuk membiayai perusahan supaya bisa menjadi lebih 
baik dan bisa bersaing dengan perusahaan – perusahaan yang lain. Komponen – 
komponen hutang jangka panjang ini terdiri dari hutang hipotik (mortgage) dan 
obligasi (bond). Hutang hipotik (mortgage) yaitu bentuk hutang jangka panjang 
yang di jamin oleh perusahaan dengan aktiva tidak bergerak (tanah dan 
bangunan). Obligasi (bond) adalahsuatu sertifikat yang menunjukan pengakuan 
bahwa perusahaan meminjam uang dan membuat kesepakatan untuk 
membayarnya kembali dalam jangka waktu tentu.  
 
2.1.5  Corporate governance  
2.1.5.1 Pengertian Corporate governance  
Berkaitan  dengan  masalah  keagenan,  corporate  governance  yang 
merupakan  konsep  yang  didasarkan  pada  teori  keagenan,  diharapkan  bisa 
berfungsi sebagai alat untuk memberikan keyakinan kepada para investor bahwa 
mereka  akan menerima  return  atas  dana  yang  telah  mereka  investasikan. 
Corporate  governance berkaitan dengan  bagaimana  para  investor  yakin  bahwa 
manajer akan memberikan  keuntungan bagi mereka,  yakin bahwa manajer tidak 
akan  mencuri/menggelapkan  atau  menginvestasikan  ke  dalam  proyek-proyek 
yang  tidak  menguntungkan  berkaitan dengan  dana  yang  telah  ditanamkan  
oleh investor, dan berkaitan dengan bagaimana para investor mengontrol para 
manajer (Shleifer  dan  Vishny,  1997). 
Konflik agensi yang muncul antara pemegang saham dengan manager 
dapat ditekan atau dikurangi dengan adanya mekanisme corporate governance . 
Shleifer  and  Vishny  (1997) dalam menyatakan  corporate  governance 
berkaitan  dengan  cara  atau  mekanisme  untuk  meyakinkan  para  pemilik  
modal dalam  memperoleh  return  yang  sesuai  dengan  investasi  yang  telah  
ditanam. Corporate  governance  merujuk  pada  kerangka  aturan  dan  
peraturan  yang memungkinkan  pemegang  saham  untuk  membuat  perusahaan  
memaksimalkan nilai  dan  untuk  memperoleh  return.  Hal  ini  berarti  
corporate  governance merupakan alat untuk menjamin direksi dan manajer agar 
bertindak yang terbaik bagi kepentingan investor. Forum of Corporate 
governance  for Indonesia-FCGI (2001)  mengemukakan  bahwa  corporate  
governance  adalah  seperangkat peraturan  yang  mengatur  hubungan  (dengan  
kata  lain  sebagai  sistem  yang mengendalikan  perusahaan)  antara  pemegang  
saham,  pengurus  (pengelola) perusahaan,  pihak  kreditor,  pemerintah,  
karyawan  serta  pemegang  kepentingan internal dan eksternal lainnya dengan 
hak-hak dan kewajiban mereka. 
Fungsi  dari  corporate  governance  adalah  meningkatan  kinerja  
perusahaan melalui  pemantauan  kinerja  manajemen  dan  adanya  akuntabilitas  
manajemen terhadap  pemegang  saham  dan  pemangku  kepentingan  lainnya,  
berdasarkan kerangka  dan  aturan  yang  berlaku.  Selain  itu,  corporate  
governance  juga  dapat membawa beberapa manfaat, antara lain: 
a. Mengurangi biaya keagenan yang merupakan biaya yang harus ditanggung 
pemegang  saham  karena  penyalahgunaan  wewenang  sebagai  akibat 
pendelegasian wewenang kepada pihak manajemen. 
b. Mengurangi  biaya  modal  (cost  of  capital)  sebagai  dampak  dari 
menurunnya  tingkat  bunga  atas  dana  dan  sumber  daya  yang  dipinjam 
oleh perusahaan seiring dengan turunnya tingkat risiko perusahaan. 
c. Menciptakan  dukungan  para  pemegang  saham  dalam  lingkungan 
perusahaan  tersebut  terhadap  keberadaan  dan  berbagai  strategi  dan 
kebijakan yang ditempuh perusahaan. 
 
2.1.5.2 Dewan Komisaris 
Dewan  komisaris  adalah  bagian  penting  dari mekanisme  corporate 
governance  yang  bertujuan  memberikan  petunjuk dan pengawasan pada 
direksi dan manajemen dalam mengambil kebijakan, seperti kebijakan investasi 
dan keuangan. Fungsi  monitoring  yang  utama  adalah  mengawasi  kualitas 
informasi  pelaporan  keuangan  yang  diberikan  kepada  pihak  berkepentingan. 
Adanya dewan komisaris diharapkan akan memecahkan masalah keagenan 
antara manajer dan pemegang saham (Fama dan Jensen, 1983). Menurut Adams 
dan Mehran (2003) yang menyatakan  ukuran  dewan  komisaris yang  besar  
dapat  memonitor  tindakan  manajemen secara efektif dalam pengambilan 
kebijakan oleh manajemen dan menghasilkan praktik manajamen yang lebih 
baik. Hal ini juga sejalan  dengan  Abor  (2007)  ukuran  dewan komisaris yang  
semakin  besar  cenderung  akan menimbulkan  monitoring  yang  luas  (badan  
pengendali),  menerapkan  leverage yang tinggi untuk menambah nilai 
perusahaan. 
 
2.1.5.3 Komisaris Independen  
Di  Indonesia  saat  ini,  keberadaan   komisaris  independen  sudah  
diatur dalam Code of Good Corporate Governance (KNKG, 2006). Komisaris 
menurut Code tersebut, bertanggung jawab dan mempunyai kewenangan untuk 
mengawasi kebijakan dan kegiatan yang dilakukan direksi dan memberikan 
nasihat bilamana diperlukan.  Tugas  utama  komisaris  independen  adalah  
memperjuangkan kepentingan pemegang saham minoritas. Melalui  peranan  
dewan  dalam  melakukan  fungsi  pengawasan  terhadap operasional perusahaan 
yang dijalankan oleh pihak manajemen, komposisi dewan komisaris dapat 
memberikan kontribusi  yang efektif terhadap tercapainya proses penyusunan  
laporan keuangan yang berkualitas serta kemungkinan terhindar dari kecurangan 
laporan keuangan. 
Menurut Chtourou et al. (2001) dalam penelitiannya bahwa dengan 
jumlah dewan komisaris yang semakin besar maka mekanisme monitoring 
manajemen perusahaan akan  semakin  baik.  Komposisi  ukuran  dewan  
komisaris  di  dalamnya  terdapat komisaris  independen.  Komisaris  
independen  merupakan  anggota  dewan komisaris  yang  tidak  memiliki  
hubungan  keuangan,  kepengurusan,  kepemilikan saham  dan/atau  hubungan  
keluarga  dengan  anggota  dewan  komisaris  lainnya, direksi  dan/atau  
pemegang  saham  pengendali  atau  hubungan  lain  yang  dapat mempengaruhi 
kemampuannya untuk bertindak independen. Menurut  Forum  for  Corporate  





1.  Komisaris independen bukan merupakan anggota manajemen. 
2.  Komisaris  independen  bukan  merupakan  pemegang  saham  mayoritas  
atau seorang pejabat dari atau cara lain yang berhubungan secra langsung 
dengan pemegang saham mayoritas perusahaan. 
3.  Komisaris independen dalam kurun waktu tiga tahu terakhir tidak 
dipekerjakan  dalam  kapasitasnya  sebagai  eksekutif  oleh  perusahaan  atau 
perusahaan  lainnya  dalam  kelompok  usaha  dan  tidak  pula  
dipekerjakandalam  kapasitasnya  sebagai  komisaris  tidak  lagi  menempati  
posisi  seperti itu.  
4.  Komisaris independen bukan merupakan penasehat profesional perusahaan 
atau perusahaan lainya yang satu kelompok dengan perusahaan tersebut. 
5. Komisaris  independen  bukan  merupakan  seorang  pemasok  atau  
pelanggan yang  signifikan  dan  berpengaruh  dari  perusahaan  atau  
perusahaan  lainnya yang satu kelompok. 
6.  Komisaris  independen  tidak  memiliki  kontraktual  dengan  perusahaan  
atau atau  perusahaan  lainya  yang  satu  kelompok  selain  sebagai  
komisaris independen perusahaan tersebut. 
7.  Komisaris  independen  harus  bebas  dari  kepentingan  dan  urusan  bisnis 
apapun atau hubungan lainnya yang dapat, atau secara wajar dapat dianggap 
sebagai  campur  tangan  material  dengan  kemampuannya  sebagai  seorang 
komisaris  untuk  bertindak  dengan  kepentingan  yang  menguntungkan 
perusahaan. 
 
2.1.5.3  Komite Audit  
Dewan komisaris seringkali  memantau  dari  proses  pelaporan  keuangan 
kepada komite audit, yang bertanggung jawab atas keakuratan laporan keuangan, 
hubungan dengan auditor eksternal, dan proses akuntansi internal yang 
mengarah ke laporan keuangan (Pricewaterhouse Coopers, 1999) dalam Prisilia 
(2013).  Keberadaan  komite  audit  sebagai  bagian  dari  GCG  diatur  dalam  
Surat Keputusan  Badan  Pengelola  dan  Pengawas  Pasar  Modal  (BAPEPAM,  
2012) NOMOR:  KEP-643/BL/2012.  Menurut  lampiran  surat  keputusan  
dewan  direksi Bursa Efek Indonesia No. Kep-339/BEJ/07-2001, peraturan 
tentang pembentukan komite audit, disebutkan bahwa: Komite audit adalah 
komite yang dibentuk oleh dewan  komisaris  Perusahaan  Tercatat  yang  
anggotanya  diangkat  dan diberhentikan oleh dewan komisaris Perusahaan 
Tercatat untuk membantu dewan komisaris  Perusahaan  Tercatat  melakukan  
pemeriksaan  atau  penelitian  yang dianggap  perlu  terhadap  pelaksanaan  
fungsi  direksi  dalam  pengelolaan Perusahaan  Tercatat. Dalam  surat  
keputusan  tersebut dijelaskan mengenai  tugas dan tanggung jawab komite 
audit, yaitu: 
1. Melakukan  penelaahan  atas  informasi  keuangan  yang  akan  dikeluarkan 
Emiten  atau  Perusahaan  Publik  kepada  publik  dan/atau  pihak  otoritas 
antara lain laporan keuangan, proyeksi, dan laporan lainnya terkait dengan 
informasi keuangan Emiten atau Perusahaan Publik; 
2.  Melakukan  penelaahan  atas  ketaatan  terhadap  peraturan perundang-
undangan  yang  berhubungan  dengan  kegiatan  Emiten  atau Perusahaan 
Publik; 
3. Memberikan  pendapat  independen  dalam  hal  terjadi  perbedaan  pendapat  
antara manajemen dan Akuntan atas jasa yang diberikannya; 
4. Memberikan rekomendasi kepada Dewan Komisaris mengenai penunjukan 
Akuntan  yang  didasarkan  pada  independensi,  ruang  lingkup  penugasan, 
dan fee; 
5. Melakukan penelaahan atas pelaksanaan pemeriksaan oleh auditor internal 
dan mengawasi pelaksanaan tindak lanjut oleh Direksi atas temuan auditor 
internal;  
6. Melakukan  penelaahan  terhadap  aktivitas  pelaksanaan  manajemen  risiko 
yang  dilakukan  oleh  Direksi,  jika  Emiten  atau  Perusahaan  Publik  tidak 
memiliki fungsi pemantau risiko di bawah Dewan Komisaris; 
7. Menelaah  pengaduan  yang  berkaitan  dengan  proses  akuntansi  dan 
pelaporan keuangan Emiten atau Perusahaan Publik; 
8. Menelaah dan memberikan saran kepada Dewan Komisaris terkait dengan 
adanya potensi benturan kepentingan Emiten atau Perusahaan Publik; dan 





2.1.6. Kepemilikan Saham Pengendali ( Controlling ) 
Suatu  perusahaan  dapat  dimiliki  oleh  berbagai  pihak  mulai  dari 
individu  maupun  secara  kolektif  dengan  persentase  kepemilikan  yang  
berbeda beda. Menurut IAI dalam PSAK No. 4 berbasis IFRS (2012)  pemegang 
saham  pengendali merupakan pemegang  saham yang memiliki dominasi atau 
pengendali perusahaan. Pemegang saham pengendali juga bisa terdiri dari anggota 
sekelompok kecil pemegang saham yang bersama-sama memiliki  mayoritas  
saham  atau  memiliki  kontrol.   
Seorang pemegang saham tidak perlu harus memiliki mayoritas saham 
menjadi pemegang saham pengendali. Sebaliknya, sekelompok  kecil  pemegang  
saham yang memiliki  yang bersama-sama memiliki mayoritas saham dan yang 
bertindak dalam perusahaan mungkin menjadi pemegang saham pengendali. 
Pengendali (Control) disini merupakan kemampuan untuk mengatur kebijakan 
finansial dan operasional dari suatu perusahaan untuk mendapatkan manfaat dari 
kegiatan perusahaan tersebut. Dalam penelitian Prisilia (2013) dan Apreza (2013) 
kepemilikan saham pengendali di ukur dengan menjumlahkan persentase 







2.1.7  Kerangka Pemikiran Teoritis 
    Gambar 2.1 
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2.2  Penelitian Terdahulu dan Perumusan Hipotesis  
Beberapa penelitian mengenai  hubungan  antara  corporate  governance, 
struktur kepemilikan dengan struktur modal telah dilakukan  diantaranya oleh 
Abor (2007), Bodaghi dan Ahmadpour (2010), Seikh dan Wang (2012), 
Kajananthan  (2012), dan Nugroho (2013).  Berdasarkan penelitian  –  penelitian 
terdahulu,  terdapat  research gap  yaitu perbedaan hasil penelitian. Penelitian  
Abor  (2007), Bodaghi dan Ahmadpour (2010),  menemukan bahwa ukuran 
dewan komisaris berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Sejalan 
dengan itu, penelitian Kajananthan  (2012)  menemukan  bahwa  ada  hubungan  
yang  positif  antara leverage dan ukuran dewan komisaris, rapat dewan 
komisaris, proporsi dari direktur non eksekutif, dan gaya kepemimpinan. 
Dewan Komisaris 







Sedangkan Penelitian Seikh  dan  Wang  (2012) yang menguji  pengaruh  
corporate  governace  pada struktur  modal, membuktikan bahwa board size, 
outside directors dan ownership  concentration  berpengaruh signifikan  
terhadap  struktur  modal sedangkan penelitian Kurniawan dan Rahardjo (2014) 
yang menemukan bahwa ukuran dewan komisaris tidak berpengaruh terhadap 
struktur modal perusahaan dan penelitian Nugroho  (2013)  yang menemukan  
ukuran direksi  dan  remunerisasi  tidak  berpengaruh  signifikan  terhadap  
struktur  modal.  Sementara itu penelitian yang di lakukan Agyei dan Owusu 
(2014) hasil nya menunjukkan bahwa  ukuran dewan komisaris dan komisaris 
independen, secara signifikan berkorelasi positif dengan rasio hutang terhadap 
ekuitas .   
Penelitian Bodaghi dan Ahmadpour (2010) yang secara empiris meneliti 
pengaruh tata kelola perusahaan, struktur kepemilikan dan struktur modal. 
Hasilnya menunjukkan bahwa ukuran dewan komisaris secara signifikan terkait 
dengan struktur modal. Penelitian Bodaghi dan Ahmadpour (2010) juga 
menyimpulkan bahwa tata kelola perusahaan dan struktur kepemilikan memiliki 
implikasi penting pada keputusan pembiayaan perusahaan.  Penelitian yang 
dilakukan oleh Moh’d et al (1998) mengadakan studi mengenai  dampak  
struktur  kepemilikan  pada  kebijakan  utang dalam struktur modal, 
menunjukkan bahwa struktur kepemilikan saham memiliki  pengaruh  yang  
negatif  dan  signifikan  terhadap  rasio  utang. Sedangkan pada penelitian 
sebelumnya yang dilakukan Bodaghi dan Ahmadpour (2010) menunjukkan 
bahwa variabel tata kelola perusahaan seperti ukuran dewan komisaris dan 
struktur kepemilikan memainkan peran penting dalam penentuan struktur 
keuangan perusahaan. 
 
2.2.1  Pengaruh Dewan Komisaris Terhadap Struktur  Modal  
Dewan  komisaris  adalah  bagian  penting  dari mekanisme  corporate 
governance  yang  bertujuan  memberikan  petunjuk  dan pengawasan pada direksi 
dan manajemen dalam mengambil kebijakan, seperti kebijakan investasi dan 
kebijakan keuangan. Semakin besar ukuran dewan komisaris maka akan semakin 
berpengaruh terhadap struktur modal. Dengan fungsi pengawasan dan nasihat 
yang diberikan oleh dewan komisaris maka akan semakin mempengaruhi 
kebijakan yang diambil oleh perusahaan dalam penentuan struktur modal, apakah 
perusahaan tersebut lebih memilih menggunakan sumber pendanaan internal atau 
eksternal dengan menggunakan kebijakan hutang dalam struktur modal, karena 
dengan adanya hutang maka fungsi pengawasan terhadap manajer akan semakin 
baik.  
Menurut  Coller  dan  Gregory  (1999)  dalam   Sembiring  (2006)  semakin  
besar  jumlah anggota  dewan  komisaris,  semakin  mudah  untuk  mengendalikan  
manajer  dan  semakin  efektif dalam memonitor aktivitas manajemen.  Adams 
dan Mehran (2003) yang menyatakan bahwa ukuran dewan komisaris yang besar 
dapat  memonitor  tindakan  manajemen  secara  efektif dalam mengambil 
kebijakan  dan  menghasilkan praktik manajamen  yang  lebih  baik. Penelitian 
yang dilakukan oleh Bodaghi dan Ahmadpour (2010) menyimpulkan  bahwa  
ukuran  dewan komisaris berpengaruh  signifikan terhadap  struktur  modal.  
Berdasarkan  penjalasan  tersebut, maka dapat disimpulkan hipotesis sebagai 
berikut: 
H1 :   Dewan Komisaris berpengaruh terhadap Struktur Modal  
 
2.2.2  Pengaruh Komisaris Independen Terhadap Struktur Modal  
Komisaris  independen  tidak  terafilisi  dengan  direksi,  anggota  dewan  
komisaris lainnya  dan  pemegang  saham  pengendali,  serta  bebas  dari  
hubungan bisnis  atau hubungan  lainya  yang  dapat  mempengaruhi  
kemampuannya  untuk bertindak independen.  Komisaris independen adalah pihak 
luar perusahaan yang menilai kinerja perusahaan dan mengambil keputusan untuk 
kemajuan perusahaan, bukan untuk kepentingan  pribadi  atau  golongan. Adanya 
komisaris independen dapat memantau manajemen lebih aktif, sehingga  
memaksa  manajemen  untuk  memilih  tindakan  yang memaksimalkan  kekayaan  
pemegang  saham (Nugroho, 2013). Komisaris  independen  akan  memberikan  
saran  dan kebijakan terbaik untuk perusahaan seperti pemilihan modal. Semakin  
banyak komisaris  independen,  maka akan semakin berpengaruh terhadap struktur 
modal perusahaan, karena  akan mempengaruhi keputusan yang diambil.  
Penelitian Seikh  dan  Wang  (2012) yang menguji  pengaruh  corporate  
governace  pada struktur  modal, membuktikan bahwa komisaris independen 
berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Berdasarkan  penjelasan  
tersebut, maka dapat disimpulkan hipotesis sebagai berikut: 
H2 :  Komisaris Independen berpengaruh terhadap Struktur Modal 
 
2.3.3  Pengaruh Komite Audit Terhadap Struktur Modal 
Keberadaan komite audit secara efektif membantu proses pengawasan 
terhadap  tidakan manajemen dalam mengambil kebijakan, seperti kebijakan 
pendanaan dan investasi.  Menurut  Ikatan  Komite  Audit  Indonesia  (IKAI) 
dalam Bulan (2014) tugas komite  audit  adalah  membantu  dan  memperkuat  
fungsi  dewan komisaris  (atau dewan pengawas) dalam menjalankan fungsi 
pengawasan (oversight) atas proses pelaporan keuangan, manajemen resiko, 
pelaksanaan audit dan implementasi dari corporate governance. Rupilu (2011) 
menyatakan bahwa komite audit yang bertanggung jawab untuk mengawasi 
laporan keuangan, mengawasi audit eksternal, dan mengamati sistem  
pengendalian  internal  dapat  mengurangi  sifat  oppurtinistic  manajemen. 
Dengan adanya komite audit yang membantu peran dewan komisaris maka akan 
cenderung mempengaruhi kebijakan perusahaan dalam memilih sumber modal. 
Menurut  Kajananthan  (2012),  semakin  banyak komite audit dalam perushaan, 
maka  keputusan pendanaan perusahaan akan lebih memilih dengan 
mengeluarkan saham baru daripada dengan utang.  Dengan semakin banyak 
komite audit di dalam perusahaan, maka diharapkan keputusan di dalam 
pendanaan perusahaan akan lebih baik. Penelitian yang dilakukan oleh  Asrida  
(2011) menemukan bahwa komite audit berpengaruh terhadap debt equity ratio. 
Berdasarkan  uraian  di atas, maka penelitian ini mengajukan hipotesis sebagai 
berikut: 
H3 :    Komite Audit berpengaruh terhadap Struktur Modal 
 
2.2.4  Pengaruh Persentase Kepemilikan Saham Pengendali Terhadap 
Struktur Modal 
Pemegang saham pengendali dapat disebut sebagai controlling. 
Penelitian Sanjaya (2010) membuktikan bahwa dengan adanya pemegang saham 
pengendali yang mempunyai hak kontrol lebih besar akan dapat mengontrol 
perusahaan terutama manajernya. Dengan hak kontrol yang dimiliki oleh 
pemegang saham pengendali cenderung akan mempengaruhi kebijakan 
kebijakan yang diambil perusahaan yang berkaitan dengan struktur modal 
perusahaan. Untuk memberi dorongan pada manajer untuk mengoperasikan  
perusahaan  dengan  lebih efisien, maka dapat digunakan kebijakan hutang 
dalam struktur modal yang dapat mencegah  pengeluaran  perusahaan  yang  
tidak penting sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan. Kim dan Sorensen 
(1986) dalam Ismiyanti (2003) menyatakan bahwa terdapat pengaruh antara 
persentase kepemilikan saham dan utang dalam struktur modal perusahaan. 
Berdasarkan penjelasan diatas, maka hipotesis yang dapat diajukan sebagai 
berikut: 










3.1  Jenis Penelitian 
Penelitian ini termasuk ke dalam jenis penelitian empiris (empirical 
research). Penelitian ini merupakan penelitian terhadap fakta empiris yang 
diperoleh berdasarkan observasi atau pengalaman. Objek yang diteliti lebih 
ditekankan pada kejadian yang sebenarnya dari pada mengenai kejadian 
(Indriantoro dan Bambang, 2002). Penelitian ini menggunakan data kuantitatif 
yang merupakan data yang berbentuk angka.  
 
3.2 Operasional dan Pengukuran Variabel 
3.2.1  Variabel Dependen (Dependent Variable) 
a.      Struktur modal  
Struktur Modal dalam penelitian ini diukur dengan Debt to Equity Ratio  
(DER). Rasio ini menunjukkan  perbandingan  antara  pembiayaan  dan  
pendanaan  melalui  hutang dengan  pendanaan  melalui  ekuitas  (Brigham  dan  
Houston,  2006).  Berdasarkan penelitian Bondhagi dan Ahmadpour (2010)  maka 
penelitian ini diukur dengan rasio hutang terhadap ekuitas dengan rumus sebagai 
berikut : 






3.2.2 Variabel Independen 
Dalam penelitian ini variabel independen yang digunakan adalah : 
a. Ukuran dewan komisaris 
Ukuran dewan  komisaris  adalah  jumlah  komisaris yang ada dalam suatu 
perusahaan. Berdasarkan penelitian Bondhagi dan Ahmadpour (2010)  ukuran  
dewan  komisaris  pada  penelitian  ini diukur  dengan  menjumlahkan anggota  
dewan  komisaris dalam perusahaan, seperti  terlihat  pada  rumus berikut: 
Ukuran Dewan komisaris  = ∑ Dewan komisaris 
 
b. Ukuran Komisaris independen 
Komisaris independen dalam penelitian ini diukur dengan melihat jumlah 
komisaris  independen dalam perusahaan. Berdasarkan penelitian Bondhagi dan 
Ahmadpour (2010), maka dalam  penelitian  ini  menggunakan ukuran  komisaris 
independen  dengan  menghitung  jumlah  komisaris  independen, seperti pada 
rumus berikut; 
Komisaris Independen =  ∑ Komisaris independen 
 
c. Ukuran Komite Audit 
Komite audit dalam penelitian ini diukur dengasn melihat jumlah komite 
audit dalam suatu perusahaan. Berdasarkan penelitian Prisilia (2013) komite audit 
diukur dengan menghitung jumlah komite  audit  yang  ada  dalam  perusahaan,  
seperti  terlihat  pada  rumus berikut: 
Komite audit (KA) = ∑ komite audit 
d. Persentase Kepemilikan saham pengendali  
Berdasarkan penelitian Prisilia (2013) Kepemilikan saham pengendali 
diukur dengan menjumlahkan persentase kepemilikan saham pengendali dalam 
suatu perusahaan yang memiliki saham dengan tipe saham diatas 5%, yang  dilihat  
dari  profil perusahaan tercatat dalam situs www.idx.co.id  
 
3.2.3 Variabel Kontrol  
a. Ukuran Perusahaan ( size ) 
Dalam penelitian Bondhagi dan Ahmadpour (2010), ukuran perusahaan 
yang digunakan dalam penelitian ini adalah Ln Asset yaitu natural logaritma dari 
total aset suatu perusahaan (LNA). 
b. Profitability- Return on Assets 
Dalam penelitian Bondhagi dan Ahmadpour (2010) Return on Assets 
(ROA) digunakan sebagai ukuran profitabilitas dan dihitung dengan membagi 
laba bersih setelah pajak dengan total aset yang di laporkan di laporan keuangan 
perusahaan.  
 
3.3 Metode Pengambilan Sampel 
3.3.1  Populasi Penelitian 
Pengertian populasi adalah sekelompok orang, kejadian atau segala 
sesuatu yang memiliki karakteristik tertentu (Indriantoro dan Supomo, 2002). 
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar (listed) 
di Bursa Efek Indonesia (BEI). Hal ini dilakukan karena struktur keragamanan 
operasional perusahaan relatif sama, di samping porsi perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di bursa hampir dari separuh perusahaan yang tercatat (listing) di 
Bursa Efek Indonesia.  
 
3.3.2 Sampel Penelitian 
Sampel adalah sekelompok atau beberapa bagian dari populasi. Proses 
pemilihan sampel dalam penelitian ini dilakukan secara purposive sampling, 
dimana sampel akan dipilih secara tidak acak yang informasinya diperoleh dengan 
menggunakan pertimbangan atau karakteristik yang ditentukan, sehingga semua 
populasi yang memenuhi karakteristik yang ditentukan akan memiliki kesempatan 
yang sama untuk dipilih sebagai sampel (Indriantoro dan Supomo, 2002). 
Penelitian ini menggunakan sampel perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia  dengan periode pengamatan tahun 2010-2013. Adapun 
kriteria yang dijadikan dasar untuk pemilihan sampel adalah sebagai berikut: 
1. Perusahaan menerbitkan laporan keuangan yang dinyatakan dalam 
rupiah. 
2. Perusahaan manufaktur yang memiliki kepemilikan saham pengendali. 
 
3.4 Metode Pengumpulan Data 
Metode pengumpulan data dalam penelitian ini dilakukan dengan cara 
studi dokumentasi, yaitu merupakan suatu cara yang digunakan untuk 
memperoleh data dengan menganalisis informasi yang didokumentasikan dalam 
bentuk tulisan atau bentuk-bentuk lain (Indriantoro dan Supomo, 2002). 
Sedangkan jenis data dalam penelitian ini adalah data sekunder yaitu sumber data 
penelitian yang diperoleh peneliti secara tidak langsung melalui media perantara 
(diperoleh dan dicatat oleh pihak lain).  Data-data diperoleh melalui sumber data 
sebagai berikut:  
1. Database Laporan Keuangan di www.idx.co.id 




3.5  Metode Analisis 
Metode analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis 
kuantitatif. Analisis kuantitatif adalah bentuk analisa yang menggunakan angka-
angka dan dengan perhitungan statistik untuk menganalisis suatu hipotesis 
menggunakan alat analisis, alat analisis yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah SPSS 17. Model analisis yang digunakan untuk menguji hipotesis yang 
dirumuskan adalah analisis regresi linear berganda. Tetapi sebelum melakukan 
analisis regresi berganda, terlebih dahulu dilakukan pengujian asumsi klasik  agar  






3.6 Pengujian Asumsi Klasik   
3.6.1 Uji Normalitas   
Uji normalitas data dilakukan sebelum dialakukannya pengujian terhadap 
hipotesis. Uji normalitas data dilakukan untuk melihat apakah suatu data 
terdistribusi secara normal atau tidak secara statistik. Uji normalitas data yang 
digunakan adalah uji one sample Kolmogorof Smirnov dengan tingkat 
kepercayaan sebesar  α = 5% (0,05). Jika nilai signifikan dari pengujian 
Kolmogorof Smirnov lebih kecil dari α = 0,05 berarti data tidak terdistribusi 
dengan normal. Sebaliknya, jika nilai signifikan pengujian Kolmogorof Smirnov 
lebih besar dari α = 0,05 artinya data terdistribusi secara normal (Ghozali, 2013) 
3.6.2  Uji Multikolinieritas 
Uji multikolonieritas bertujuan untuk menguji apakah ada korelasi 
signifikan antara variabel bebas dalam suatu model regresi. Model regresi yang 
baik seharusnya tidak terjadi korelasi signifikan antara dua variabel bebas. Untuk 
mendeteksi ada tidaknya multikoloniearitas dalam model regresi dapat dilihat dari 
nilai tolerance atau Variance Inflation Factor (VIF). Nilai cut off yang umum 
dipakai untuk menunjukkan tidak adanya multikolonieritas adalah nilai tolerance 
> 0,10 atau sama dengan nilai VIF < 10 (Ghozali, 2013). 
3.6.3  Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi 
linier ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan 
periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi korelasi, maka dinamakan ada problem 
autokorelasi. Autokorelasi muncul karena observasi yang berurutan sepanjang 
waktu berkaitan satu sama lainnya. Untuk mendeteksi ada tidaknya autokorelasi 




Pengambilan Keputusan Ada Tidaknya Autokorelasi 
Keterangan  Jika 
Ada autokorelasi positif dw < -2 
Tidak ada autokorelasi -2 ≤ dw ≤ 2 
Ada autokorelasi negatif dw > 2 
Sumber: Singgih (2001) 
3.6.4  Uji Heteroskedastisitas 
 Uji heterokedastisitas bertujuan menguji apakah dalam  model  regresi 
terjadi kesamaan varians dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain. 
Jika varians dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain tetap, maka 
disebut homoskedastisitas dan jika berbeda disebut heteroskedastisitas. (Ghozali, 
2013). Pengujian heteroskedastisitas dilakukan dengan mengamati grafik scatter 
plot pada output SPSS, dengan ketentuan sebagai berikut: 
 Jika titik-titiknya membentuk pola tertentu yang teratur maka 
diindikasikan terdapat masalah heteroskedastisitas.  
 Jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-titiknya menyebar di atas dan di 
bawah angka 0 pada sumbu Y, maka diindikasikan tidak terdapat masalah 
heterokedastisitas. 
3.6.5 Analisis Regresi Berganda 
Metode analisis data merupakan suatu metode yang digunakan untuk 
memproses suatu hasil penelitian untuk memperoleh suatu kesimpulan. Metode 
analisis yang digunakan penelitian ini adalah regresi berganda dengan persamaan : 
𝐷𝐸𝑅𝑖𝑡  = β0 + β1𝐷𝐾𝑖𝑡  + β2𝐾𝐼𝑖𝑡  + β3𝐾𝐴𝑖𝑡  + β4𝐾𝑃𝑖𝑡  + β5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡  + β6𝑃𝑅𝑂𝐹𝑖𝑡  + ε 
Keterangan : 









 = Koefisien Regresi 
𝐷𝐾𝑖𝑡    = Ukuran dewan komisaris 
𝐾𝐼𝑖𝑡    = Ukuran komisaris independen 
𝐾𝐴𝑖𝑡    = Jumlah komite audit 
𝐾𝑃𝑖𝑡     = Persentase kepemilikan saham pengendali 
𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡    = Ukuran perusahaaan 
𝑃𝑅𝑂𝐹𝑖𝑡   = Laba bersih dibagi dengan total aset 





3.7 Pengujian Hipotesis 
3.7.1  Uji Hipotesis Secara Simultan (Uji F) 
Menurut Ghozali (2013)  uji stastistik F pada dasarnya menunjukkan 
apakah semua  variabel  bebas  yang  dimaksudkan  dalam  model  mempunyai  
pengaruh secara  simultan  terhadap  variabel  dependen.  Pengujian  dilakukan  
dengan menggunakan  significance  level  0,05  (α=5%).  Ketentuan  peneriman  
atau penolakan hipotesis adalah sebagi berikut : 
a.  Jika  nilai  signifikan  >  0,05  maka  hipotesis Ho diterima  (koefisien  regresi  
tidak signifikan).  Ini  berarti  bahwa  secara  simultan  keempat  variabel  
independen tersebut  tidak  mempunyai  pengaruh  yang  signifikan  terhadap  
variabel dependen. 
b.  Jika  nilai  signifikan  ≤  0,05  maka  hipotesis Ho  ditolak  (koefisien  regresi 
signifikan).  Ini  berarti  secara  simultan  keempat  variabel  independen  
tersebut mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen.  
 





) mengukur seberapa jauh kemampuan dari 
variabel independen dalam menerangkan pengaruhnya terhadap variabel 
dependen. Nilai R
2
 adalah diantara nol dan satu. Nilai R
2
 yang kecil menunjukan 
kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan variabel dependen 
amat terbatas. Jika nilai R
2
 mendekati satu maka variabel-variabel independen 
memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi 
variabel-variabel dependen Ghozali (2013).  
  
3.7.3 Uji Hipotesis Secara Parsial (Uji t) 
Uji t digunakan untuk menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu variabel 
penjelas/independen secara individual dalam menerangkan variasi vaiabel 
dependen. Pengujian terhadap hipotesis yang dilakukan dengan menggunakan uji t 
(t-Test) terhadap masing-masing koefisien regresi. Hal ini dilakukan untuk 
menguji koefisien regresi secara parsial. Jadi, pengujian secara parsial 
dipergunakan untuk mengetahui apakah koefisien regresi variabel independen 
(Dewan komisaris, komisaris independen, komite audit dan kepemilikan saham 
pengendali) hasil estimasi secara individual memiliki pengaruh signifikan ( β ≠ 0 ) 
terhadap variabel dependen (struktur modal) (Ghozali, 2013). Kriteria penerimaan 
hipotesis adalah sebagai berikut :  
a. Tingkat signifikan (α) yang digunakan sebesar 5 % (0.05). 
b. Kriteria penerimaan dan penolakan hipotesis didasarkan pada nilai 
signifikan t.  Jika nilai signifikan > α, maka hipotesis alternatif diterima, 











HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
 
4.1       Populasi dan Sampel Penelitian 
Populasi   dalam    penelitian   ini   yaitu  seluruh  perusahaan  manufaktur 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dari tahun 2010 sampai tahun 2013. 
Sampel  yang  digunakan  dalam penelitian  ini  yaitu perusahaan  manufaktur  
yang terdaftar  di  Bursa  Efek  Indonesia  (BEI)  dengan  periode  pengamatan  
dalam penelitian ini dari tahun 2010-2013 dan tidak melakukan delisting selama 
periode tersebut. Perusahaan  yang  dijadikan  sampel  dalam  perusahaan  ini  
menggunakan metode purposive sampling. 
Dengan kriteria yang telah ditetapkan diawal penelitian, jumlah sampel 
dalam penelitian ini berjumlah  104  perusahaan  yang memenuhi kriteria dengan  
jumlah  observasi  sebanyak  416  observasi, dengan membuang 32 observasi 
yang outliers, sehingga observasi dalam penelitian ini menjadi 384. Pembuangan 
outliers dilakukan karena terdapat beberapa nilai ekstrim pada suatu variabel. 
Adapun jumlah sampel perusahaan yang  dijadikan  sampel  dapat dilihat pada 









Perusahaan Sampel Penelitian Jumlah  
Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2010 – 2013 (138) 
Perusahaan yang menyajikan Laporan Keuangan dalam mata uang Dollar (34) 




4.2   Analisis Data 
4.2.1     Statistik Deskriptif 
Statistik deskriptif merupakan analisis data yang menggambarkan data 
atau  variabel  yang  akan  digunakan  dalam  suatu  penelitian.  Pada  penelitian 
ini, deskriptif statistik yang digunakan meliputi, nilai rata-rata (mean), 
maksimum, minimum   dan   standar  deviasi  (Ghozali,  2013).  Deskriptif  
statistik  dalam penelitian ini digunakan untuk menggambarkan seluruh variabel 
yang digunakan dalam penelitian, yaitu struktur modal (DER), dewan komisaris 
(DK),  komisaris independen (KI),  komite  audit  (KA),  dan  kepemilikan  
pengendali  (KP). Variabel  kontrol dalam penelitian ini adalah ukuran perusahaan 
(SIZE) dan profitabilitas (ROA). Deskriptif  statistik  pada  penelitian  ini 
dilakukan setelah membuang outliers sebanyak 32 observasi, sehingga jumlah 
observasi dalam penelitian menjadi 384. Pembuangan outliers dilakukan karena 
terdapat beberapa nilai ekstrim pada suatu variabel. Data dianggap outlier jika 
terdapat suatu nilai dari pada sekumpulan data yang lain atau berbeda 
dibandingkan biasanya serta tidak menggambarkan karakteristik data tersebut. 
Data outliers bisa mengganggu proses analisis data, sehingga data yang outliers 





Deskriptif Statistik setelah Outliers 
 
 
Variabel n Minimum Maximum Mean Std. Deviasi 
Struktur Modal 384 -3.5300 5.9638 1.008338 1.1032681 
Dewan Komisaris 384 2 10 4.08 1.669 
Komisaris Independen 384 1 4 1.58 0.722 
Komite Audit 384 1 5 3.07 0.445 
Kepemilikan Pengendali 384 0.3323 0.9914 0.742307 0.1560421 
Ukuran Perusahaan 384 23.0825 32.9970 27.815976 1.5869101 
Profitabilitas 384 -1.0739 0.8992 0.074738 0.1413541 
Sumber : data sekunder diolah tahun 2014 
 
Berdasarkan Tabel 4.2 untuk variabel Struktur Modal (DER) dapat dilihat 
nilai rata - rata menunjukkan angka 1.008338 dengan standar deviasi sebesar 
1.1032681. Dengan demikian dapat dilihat bahwa nilai standar deviasi lebih besar 
dari pada nilai rata – rata. Hal ini menunjukan bahwa variabel struktur modal yang 
digunakan dalam penelitian ini bervariasi. Nilai rata rata struktur modal 
menunjukkan angka yang lebih dari 1 yaitu sebesar 1.008338 ini mengindikasikan 
bahwa rata rata perusahaan dalam sampel lebih banyak menggunakan hutang 
dalam struktur modalnya, karena nilai struktur modal (DER) menunjukan tingkat 
penggunaan hutang sebagai alternatif pendanaan perusahaan. Semakin tinggi nilai 
DER maka semakin tinggi akan penggunaan hutang oleh perusahaan.  
Nilai maksimum pada struktur modal menunjukkan angka 5.9638 dan nilai 
minimum yang menunjukkan angka -3.5300 sehingga nilai minimum yang negatif 
yang ditunjukan pada struktur modal mengindikasikan bahwa perusahaan 
manufaktur didalam penelitian ini memiliki nilai ekuitas negatif. Nilai ekuitas 
negatif dikarenakan penggunaan hutang yang terlalu besar dan laba yang 
dihasilkan oleh perusahaan tersebut sangat kecil sehingga pendapatan tersebut 
belum dapat menutupi biaya modal yang digunakan oleh perusahaan, sehingga 
struktur modal perusahaan bernilai negatif.  
Statistik deskriptif pada variabel Dewan Komisaris (DK) yang 
menunjukkan ukuran dewan komisaris yang ada dalam perusahaan menunjukksn 
nilsi rata rata  sebesar 4,08 dan standar deviasi sebesar 1,669. Nilai rata rata pada 
tabel 4.2 menunjukkan bahwa rata rata perusahaan manufaktur yang dijadikan 
sampel memiliki 4 orang dewan komisaris. Pada Nilai maksimum yang 
menunjukkan angka 10 mengindikasikan bahwa pada perusahaan manufaktur 
yang dijadikan sampel memiliki jumlah dewan komisaris tertinggi sebanyak 10 
orang. Sedangkan pada nilai minimum yang menunjukkan angka 2, hal ini berarti 
menunjukkan bahwa perusahaan manufaktur yang ada dalam sampel sedikitnya 
memiliki 2 orang komisaris dalam suatu perusahaan. 
Statistik deskriptif selanjutnya yaitu variabel komisaris independen (KI), 
yang merupakan jumlah komisaris independen yang ada dalam perusahaan. 
Berdasarkan tabel 4.2 nilai rata rata komisaris independen menunjukkan angka 
sebesar 1,58 dan standar deviasi yang menunjukkan angka 0,722. Nilai 
maksimumnya  menunjukkan angka 4 yang berarti bahwa perusahaan manufaktur 
dalam sampel memiliki komisaris independen sebanyak 4 orang. Sedangkan nilai 
minimum sebesar 1 mengindikasikan bahwa sedikitnya perusahaan memiliki satu 
orang komisaris independen.  
Pada  statistik  deskriptif  variabel  komite  audit  (KA)  yang  dilihat dari  
jumlah  komite  audit  yang ada dalam suatu perusahaan memperlihatkan  nilai  
maksimum 5, menunjukkan bahwa perusahaan sudah memiliki jumlah komite 
audit sebanyak 5 orang,  dan  nilai  minimum  komite audit  sebesar  1  berarti  
jumlah  komite  audit  dalam perusahaan  sampel  sebanyak  1  orang.  Sedangkan  
nilai  rata-rata  komite audit sebesar 3,07 berarti rata-rata perusahaan dalam 
sampel telah sesuai dengan aturan BAPEPAM yang mewajibkan  perusahaan  
yang listing di  BEI  memiliki  3  orang  komite  audit. 
Statistik deskriptif variabel kepemilikan pengendali (KP) memiliki nilai  
maksimum  sebesar  0,9914  berarti  perusahaan  dalam  sampel  dimiliki  oleh 
saham  pengendali maksimum sebesar 99,14 %  dan  hanya  0,86% dari  
perusahaan  sampel  dimiliki  oleh  saham non pengendali. Nilai minimum varibel 
kepemilikan pengendali yaitu 0,3393 menunjukkan perusahaan yang dijadikan 
sampel dalam penelitian ini paling minimum dimiliki oleh saham pengendali 
sebesar 33,93% dan sisanya dimiliki oleh saham non pengendali. Nilai rata-rata  
kepemilikan pengendali  cukup  besar  0,7423  yang  berarti  bahwa  secara  rata-
rata perusahaan  yang  dijadikan  sampel  dalam  penelitian  ini  dimiliki  oleh  
saham pengendali sebesar 73,73% dan 74,23 % pada saat setelah membuang 
outliers.  
Selanjutnya  untuk  variabel  ukuran  perusahaan  (SIZE),  yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah  logaritma natural (Ln) dari total aset. Variabel ukuran 
perusahaan memiliki  nilai  maksimum  sebesar  32,99  dan  nilai  minimum  
sebesar  23,08. Hal ini menggambarkan bahwa ukuran perusahaan yang besar 
dalam sampel menunjukkan hasil logaritma natural total aset perusahaan tersebut 
sebesar 32,99 yaitu memiliki total aset sebesar 213.994.000.000.000 dan ukuran 
perusahaan yang kecil pada perusahaan dalam sampel menunjukkan hasil 
logaritma natural total aset perusahaan tersebut sebesar 23,08 yaitu memiliki total 
aset sebesar 10.582.842.396. Sedangkan nilai standar deviasi yaitu sebesar 1,58 
lebih kecil dari nilai rata-rata variabel ukuran perusahaan yaitu 27,81. Hal ini 
menunjukan bahwa perusahaan dalam sampel memiliki rata rata hasil logaritma 
natural dari total aset perusahaan sebesar 27,81 yaitu dengan total aset sekitar 1,2 
trilyun rupiah. Nilai yang jauh lebih kecil antara standar deviasi dan nilai rata-rata 
menunjukkan bahwa variasi dari variabel ukuran perusahaan dari observasi tidak 
bervariasi. 
Statistik deskriptif pada variabel profitabilitas (ROA) yang diukur dengan 
membagi laba bersih setelah pajak dengan total aset menunjukkan nilai standar 
deviasi sebesar 0,1413 dan nilai rata rata sebesar 0,07473. Hal ini 
mengindikasikan bahwa rata rata perusahaan dalam sampel mampu menghasilkan 
laba bersih setelah pajak sebesar 7% dari setiap aset yang dimiliki perusahaan. 
Nilai maksimum menunjukkan angka sebesar 0,8992 dan nilai minimum sebesar -
1,0739. Nilai minimum sebesar yang negatif mengindikasikan bahwa perusahaan 
manufaktur didalam penelitian ini menghasilkan laba setelah pajak bernilai 
negatif, hal ini disebabkan karena pendapatan perusahaan yang kecil sehingga 
tidak dapat menutupi beban perusahaan.   
 
4.3      Hasil Pengujian Asumsi Klasik 
Uji asumsi klasik dilakukan untuk mengetahui dan memastikan apakah 
semua  asumsi-asumsi  yang  diperlukan  telah  terpenuhi  dan  untuk  
menghindari terjadinya  estimasi  yang  bias  karena  tidak  semua  data  dapat  
diterapkan  dalam regresi. Pengujian yang dilakukan dalam penelitian ini adalah 
uji normalitas, multikolinearitas, autokorelasi, dan heteroskedastisitas. Pengujian 
asumsi klasik ini menggunakan program Statistik Package for the Social Science 
versi 17 (SPSS 17). Uji  asumsi  klasik  dilakukan sebelum melakukan persamaan 
regresi dalam pengujian hipotesis. 
 
4.3.1    Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, 
variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal (Ghozali, 2013). 
Berdasarkan hasil pengujian, jumlah observasi Kolmogorov Smirnov dalam 
penelitian ini sebesar 384. Pengujian menunjukkan bahwa variabel dalam 
penelitian ini tidak terdistribusi normal, sehingga diupayakan tindakan untuk 
menormalkan data. Salah  satu  cara  untuk mengatasi  data tidak  normal  ini  
adalah  dengan mentransformasikan  data  ke  dalam  bentuk logaritma natural 
yang ditunjukan pada tabel 4.3 di bawah ini : 
 
Tabel 4.3 
Hasil Uji Normalitas Data 




















  Sumber : data sekunder diolah tahun 2014 
 
Berdasarkan hasil pengujian normalitas data dengan transformasi data ke 
bentuk logaritma natural seperti yang ditunjukkan pada tabel 4.3, yang 
menunjukkan angka sebesar 0,571 berarti variabel dalam penelitian ini 
terdistribusi normal, karena menunjukkan angka yang signifikan di atas 0,05. 
Maka dari hasil tersebut pengujian hipotesis dengan menggunakan regresi linier 
berganda dalam penelitian ini dapat dilakukan.  
 
4.3.2    Uji Multikolinearitas 
Pengujian multikolinearitas yang digunakan dalam penelitian ini bertujuan 
untuk mendeteksi ada tidaknya gejala multikolinearitas yaitu apakah ada korelasi 
signifikan antara  variabel bebas dalam suatu model regresi. Hasil uji 
multikolinearitas disajikan pada Tabel 4.4 
 
Tabel 4.4 









Dewan Komisaris 0.357 2.801 Bebas Multikolinieritas 
Komisaris Independen 0.349 2.867 Bebas Multikolinieritas 
Komite Audit 0.909 1.100 Bebas Multikolinieritas 
Kepemilikan Pengendali 0.917 1.091 Bebas Multikolinieritas 
Ukuran Perusahaan 0.583 1.717 Bebas Multikolinieritas 
Profitabilitas 0.982 1.018 Bebas Multikolinieritas 
Sumber : data sekunder diolah tahun 2014 
 
Berdasarkan hasil uji Multikolinearitas yang ditunjukkan pada tabel 4.4 
pada bagian koefisien untuk keenam variabel independen terlihat bahwa nilai 
tolerance dari variabel dewan komisaris 0,357; komisaris independen 0,349; 
komite audit 0,909; kepemilikan pengendali 0,917; ukuran perusahaan 0,583; dan 
profitabilitas 0,982. Nilai tolerance keenam variabel independen dapat 
disimpulkan bahwa nilai tolerance bebas multikolinearitas, karena nilai tolerance 
keenam variabel diatas 0,1. Sedangkan nilai VIF dewan komisaris 
2,801;komisaris independen 2,867; komite audit 1,100; kepemilikan pengendali 
1,091; ukuran perusahaan 1,717; dan profitabilitas 1,018. Nilai VIF keenam 
variabel independen dapat disimpulkan bahwa nilai VIF bebas multikolinearitas, 
karena nilai VIF keenam variabel dibawah 10. Dari angka-angka tersebut dapat 




4.3.3    Uji Autokorelasi 
Uji  autokorelasi  dilakukan  untuk  mengetahui  apakah  terjadi  korelasi  
antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan pada periode t-1. 
Pengujian  ini  dilakukan  dengan  melihat  nilai  dari Durbin-Watson  (DW-Test). 
Untuk lebih ringkasnya, hasil  pengujian autokorelasi disajikan pada Tabel 4.5 
sebagai berikut: 
Tabel 4.5 




















-2 ≤ dw ≤ 2 
 
Tidak terjadi autokorelasi, 
positif atau negatif 
    Sumber : data sekunder diolah tahun 2014 
 
 Berdasarkan tabel 4.5, untuk observasi (n) sebanyak 384 dan variabel 
independen (k) sebanyak 6 dan nilai durbin watson 0,829 maka dengan mengacu 
pada kriteria  -2 ≤ dw ≤ 2 dapat disimpulkan bahwa model regresi dalam 
penelitian ini bebas dari masalah autokorelasi.  
 
4.3.4 Uji Heteroskedastisitas 
    Uji Heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi 
terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan 
yang lain. Cara yang digunakan untuk mendeteksi ada atau tidaknya gejala 
heteroskedastisitas yaitu dengan menggunakan atau melihat grafik scatterplot 
antara standardized predicted value (ZPRED) dengan studentized residual 
(SRESID). Untuk lebih ringkasnya dapat dilihat pada gambar 4.1.  
 
 





Berdasarkan grafik scatterplot yang ditunjukkan pada gambar 4.1 pola titik 
titik pada gambar tidak jelas atau tidak ada pola tertentu yang terbentuk dari titik 
titik pada gambar, maka dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi masalah 




4.2.1   Uji Hipotesis  
Penelitian ini bertujuan untuk melihat bagaimana pengaruh dewan 
komisaris, komisaris independen, komite audit dan kepemilikan saham  
pengendali terhadap struktur modal. Untuk  membuktikan  hal tersebut,  terdapat  
beberapa  hipotesis  yang  dikembangkan.  Pengujian  hipotesis dilakukan  
menggunakan  regresi  linier  dengan melakukan dua kali regresi yaitu sebelum 
dan setelah memasukkan variabel kontrol.  
 
4.2.1.1 Uji F (Uji Simultan) 
 Ketepatan fungsi regresi dalam menaksir nilai aktual yang dapat diukur 
dari Goodness of Fit-nya. Secara statistik, setidaknya ini dapat diukur dari nilai 
koefisien determinasi dan nilai statistik F. Untuk lebih jelasnya dapat dilihat pada 
tabel 4.6 dibawah ini: 
Tabel 4.6 











       
   Sumber : data sekunder diolah tahun 2014 
 
Berdasarkan tabel 4.6 hasil uji F diperoleh nilai F sebesar 8,007 dan 
signifikansi sebesar 0,000 dengan demikian setelah memasukkan variabel kontrol 
maka terjadi peningkatan nilai F dan semakin signifikan. Dari hasil Uji F pada 
tabel 4.7 disimpulkan bahwa secara bersama sama (stimultan) dewan komisaris, 
komisaris independen, komite audit dan kepemilikan saham pengendali 
berpengaruh terhadap variabel struktur modal.  
 
 





) mengukur seberapa jauh kemampuan veriabel 
independen menerangkan pengaruh nya terhadap variabel dependen. Nilai R
2
 
adalah diantara nol dan satu. Nilai R
2
 yang kecil menunjukan kemampuan 
variabel independen dewan komisaris, komisaris independen, komite audit dan 
kepemilikan saham pengendali dalam menjelaskan variabel dependen amat 
terbatas. Jika nilai R
2
 mendekati satu maka variabel-variabel independen dewan 
komisaris, komisaris independen, komite audit dan kepemilikan saham pengendali 
memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi 
variabel dependen. Hasil Uji koefisien determinasi dapat dilihat pada tabel 4.7 
dibawah ini : 
 
Tabel 4.7 
Hasil Uji Koefisien Determinasi 
  
 









                   Sumber : data sekunder diolah tahun 2014 
 
 





 menunjukkan nilai sebesar 0,099 dan R
2 
sebesar 0,113 maka variabel 
independen dewan komisaris, komisaris independen, komite audit dan 
kepemilikan saham pengendali mampu menjelaskan pengaruhnya sebesar 9,9 % 
dan sebesar  90,1 %  dijelaskan  oleh  faktor  lain.  
Dari penjelasan diatas maka dapat dilihat bahwa variabel independen 
dewan komisaris, komisaris independen, komite audit, kepemilikan saham 
pengendali mampu menjelaskan pengaruhnya sebesar 9,9 % terhadap struktur 
modal, Sedangkan variabel kontrol ukuran  perusahaan dan profitabilitas 
perusahaan ikut mempengaruhi dewan komisaris, komisaris independen, komite 
audit dan pemegang saham pengendali dalam mengambil kebijakan utang dalam 
struktur modal perusahaan, hal ini disebabkan ukuran perusahaan akan 
berpengaruh terhadap struktur modal dengan didasarkan pada kenyataan bahwa 
semakin besar perusahaan akan mempunyai tingkat pertumbuhan yang tinggi, 
sehingga perusahaan yang besar akan lebih berani mengeluarkan saham baru dan 
cenderung untuk menggunakan jumlah pinjaman yang besar sedangkan 
profitabilitas yang merupakan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan profit 
atau laba selama satu tahun juga ikut mempengaruhi struktur modal dimana 
perusahaan yang mempunyai keuntungan yang tinggi pada dasarnya tidak 




4.2.1.2 Hasil uji t (Uji Parsial) 
Uji t digunakan untuk menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu variabel 
independen secara individual dalam menerangkan variasi variabel dependen. 
Pengujian dilakukan dengan menggunakan significance level 5%. Penelitian ini 
memiliki 4 (empat) hipotesis yang diuji untuk melihat pengaruh Dewan 
Komisaris (DK), Komisaris Independen (KI), Komite Audit (KA), Kepemilikan 
saham pengendali (KP) terhadap Struktur Modal (DER), dengan menggunakan 
variabel kontrol ukuran perusahaan (SIZE) dan profitabilitas (ROA).  Pada tabel 
4.8 dapat dilihat hasil dari uji t sebagai berikut :  
 
Tabel 4.8 
Hasil Uji Parsial (uji t) 
 
Variabel Sebelum kontrol Setelah kontrol  
Kriteria Koef. t Sig Koef. t Sig 
DK -0,106 1,903 0,058 -0,289 -1,289 0,198 Sig ≤ 0,05 
KI 0,066 0,327 0,744 0,048 0,243 0,808 Sig ≤ 0,05 
KA -0,821 -2,462 ̽̽  0,014 -1,079 -3,325 ̽̽
̽̽
 0,001 Sig ≤ 0,05 
KP 0,373 1,597 0,111 0,572 2,462 ̽̽  0,014 Sig ≤ 0,05 
SIZE    2,823 2,441 ̽̽  0,015 Sig ≤ 0,05 
ROA    -0,198 -5,487 ̽̽  0,000 Sig ≤ 0,05 




4.2.2 Pembahasan  
 Pada hipotesis 1 berdasarkan hasil perhitungan dengan menggunakan 
program SPSS 17 seperti terlihat pada Tabel 4.8 di atas, variabel dewan komisaris 
sebelum memasukkan variabel kontrol memiliki nilai signifikan sebesar 0,058 
sedangkan setelah memasukkan variabel kontrol menunjukkan nilai signifikan 
sebesar 0,198. Ketentuan pengambilan keputusan hipotesis diterima atau ditolak 
didasarkan pada besarnya nilai signifikansi. Jika signifikansi lebih kecil atau sama 
dengan α (α=0,05) maka hipotesis diterima. Hasil penelitian untuk hipotesis 
pertama baik sebelum dan setelah memasukkan variabel kontrol tidak 
menunjukkan hasil yang signifikan, maka dapat disimpulkan bahwa hipotesis 1 
(H1) yang berbunyi “Ukuran dewan komisaris berpengaruh terhadap struktur 
modal”, ditolak. 
Dari  persepektif teori  agensi,  dewan  komisaris  dapat  mengontrol  
perilaku oportunistik  manajemen  sehingga  dapat  membantu  menyelaraskan  
kepentingan antara manajer dan pemegang saham (Jensen, 1993) dalam 
Kurniawan dan Rahardjo (2014).  Dewan  komisaris merupakan bagian  penting  
dari mekanisme  corporate governance  yang  bertujuan  memberikan  petunjuk 
dan pengawasan pada direksi dan manajemen dalam mengambil kebijakan, seperti 
kebijakan pendanaan yang berkaitan dengan struktur modal pada suatu 
perusahaan.  Namun dalam penelitian ini menunjukkan hasil bahwa ukuran dewan 
komisaris tidak berpengaruh terhadap struktur modal, baik sebelum ataupun 
setelah memasukkan variabel kontrol.  
Ukuran dewan komisaris yang tidak berpengaruh terhadap struktur modal 
mengindikasikan bahwa ukuran dewan komisaris tidak dapat mempengaruhi 
perusahaan dalam mengambil kebijakan hutang dalam pemilihan sumber 
pendanaan perusahaan, sehingga semakin banyak jumlah dewan komisaris yang 
ada dalam perusahaan tidak dapat mendorong perusahaan untuk mengambil 
kebijakan hutang sebagai pendanaan yang bersumber dari eksternal dalam struktur 
modalnya. Berdasarkan fungsi dan tugasnya dewan komisaris bertujuan untuk 
memberikan petunjuk dan pengawasan pada direksi dan manajemen, fungsi 
pengawasan yang utama pada dewan komisaris adalah mengawasi kualitas 
informasi pelaporan keuangan. Berdasarkan fungsi utama dari penjelasan tersebut, 
maka dewan komisaris dalam hal ini lebih bersifat untuk mengawasi direksi dan 
manajemen, sehingga pada penelitian ini dewan komisaris tidak mampu  
mempengaruhi perusahaan untuk mengambil kebijakan hutang dalam struktur 
modalnya. Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian dari Kurniawan dan 
Rahardjo (2014) yang menemukan bahwa ukuran dewan komisaris tidak 
berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan.  
  Dari hasil penelitian pada hipotesis 2 yang dapat dilihat pada tabel 4.9 
menunjukkan bahwa variabel komisaris independen sebelum memasukkan 
variabel kontrol memiliki nilai signifikan sebesar 0,744 sedangkan setelah 
memasukkan variabel kontrol menunjukkan nilai signifikan sebesar 0,808. 
Sehingga dari nilai tersebut variabel komisaris independen baik sebelum ataupun 
setelah memasukkan variabel kontrol tidak menunjukkan hasil yang signifikan, 
maka dari hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa hipotesis 2 yang berbunyi 
“Ukuran komisaris independen berpengaruh terhadap struktur modal”, ditolak. 
  Ukuran dewan komisaris yang tidak berpengaruh terhadap struktur modal 
mengindikasikan bahwa ukuran dewan komisaris tidak dapat mempengaruhi 
perusahaan dalam mengambil kebijakan pemilihan sumber pendanaan 
perusahaan, sehingga semakin banyak jumlah komisaris independen yang ada 
dalam perusahaan tidak dapat mendorong perusahaan untuk mengambil 
kebijakan hutang dalam struktur modalnya. 
  Berdasarkan hasil penelitian yang menunjukkan bahwa ukuran komisaris 
independen tidak berpengaruh terhadap struktur modal baik sebelum ataupun 
setelah memasukkan variabel kontrol ukuran perusahaan dan profitabilitas 
perusahaan, maka dapat disimpulkan bahwa ukuran komisaris independen tidak 
mempengaruhi perusahaan dalam mengambil kebijakan dalam memilih sumber 
pendanaan bagi perusahaan tersebut. Dari hasil tersebut dapat dilihat bahwa 
semakin banyak komisaris independen maka tidak akan mempengaruhi 
perusahaan untuk mengambil sumber pendanaan eksternal yaitu kebijakan 
hutang dalam struktur modalnya. Dari persepektif teori  agensi, komisaris 
independen mempunyai kewenangan untuk mengawasi kebijakan dan kegiatan 
yang dilakukan direksi dan memberikan nasihat dalam hal mengambil keputusan 
dan kebijakan yang berkaitan dengan struktur modal perusahaan. Melalui 
peranan dewan komisaris dalam melakukan fungsi pengawasan terhadap 
operasional perusahaan yang dijalankan pihak manajemen, komposisi dewan 
komisaris juga dapat memberikan kontribusi yang efektif terhadap tercapainya 
proses penyusunan laporan keuangan yang berkualitas serta kemungkinan 
terhindar dari kecurangan. Berdasarkan dari penjelasan tersebut maka dapat 
disimpulkan bahwa peran dari komisaris independen lebih bersifat untuk 
membantu dewan komisaris dalam hal mengawasi, sehingga komisaris 
independen dalam penelitian ini tidak mampu mempengaruhi perusahaan untuk 
mengambil kebijakan hutang dalam struktur modalnya. Hasil ini sejalan dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Rahadian (2014) yang menemukan bahwa 
komisaris independen tidak mempengaruhi struktur modal perusahaan.  
  Berdasarkan hasil penelitian untuk hipotesis ke 3 seperti yang terlihat pada 
tabel 4.9 menunjukkan bahwa variabel komite audit sebelum memasukkan 
variabel kontrol menunjukkan nilai signifikan sebesar 0,014 sedangkan setelah 
memasukkan variabel kontrol menunjukkan nilai signifikan sebesar 0,001. 
Sehingga dari nilai tersebut variabel komite audit baik sebelum ataupun setelah 
memasukkan variabel kontrol menunjukkan hasil yang signifikan, maka dari 
hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa hipotesis 3 yang berbunyi “Jumlah 
komite audit berpengaruh terhadap struktur modal”, diterima. 
  Komite  audit  diperlukan  pada perusahaan  dalam  melaksanakan  fungsi  
pengawasan,  komite  audit  membantu dewan  komisaris  untuk  mengarahkan 
manajemen dalam mengambil kebijakan. Hasil pada penelitian ini menunjukkan 
bahwa jumlah komite audit berpengaruh terhadap struktur modal baik sebelum 
ataupun setelah memasukkan variabel kontrol ukuran perusahaan dan 
profitabilitas perusahaan. Nilai koefisien variabel komite audit menunjukkan 
nilai yang negatif baik sebelum dan setelah memasukkan variabel kontrol, 
mengindikasikan bahwa jumlah komite audit berpengaruh negatif terhadap 
struktur modal.  
  Jumlah komite audit berpengaruh negatif terhadap struktur modal, berarti  
semakin banyak jumlah komite audit maka akan semakin mempengaruhi 
perusahaan untuk tidak mengambil kebijakan hutang dalam struktur modalnya. 
Berdasarkan teori pecking order yang diungkapkan oleh Myers dan Majluf 
(1984) menyatakan bahwa perusahaan akan lebih menyukai pendanaan yang 
bersumber dari internal, dalam hal ini komite audit berperan untuk mengarahkan 
manajemen dalam mengambil kebijakan, sehingga komite audit akan 
mengarahkan manajemen agar mengambil kebijakan pendanaan yang bersumber 
dari internal terlebih dahulu dari pada menggunakan kebijakan hutang sebagai 
sumber pendanaan perusahaan tersebut.  
 Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Kurniawan dan Rahardjo (2014) yang menemukan pengaruh yang negatif dan 
signifikan antara jumlah komite audit terhadap struktur modal perusahaan. 
Dalam  penelitian  yang  dilakukan  oleh  Kajananthan (2012), juga  menemukan  
bahwa  board  commite  (komite  audit)  berpengaruh signifikan  terhadap 
struktur modal. 
 Berdasarkan tabel  4.9 untuk hasil pengujian hipotesis ke 4 menunjukkan 
bahwa pada variabel kepemilikan saham pengendali sebelum memasukkan 
variabel kontrol memiliki nilai signifikan sebesar 1,111 sedangkan setelah 
memasukkan variabel kontrol memiliki nilai signifikan sebesar 0,014. Dari hasil 
ini terlihat bahwa sebelum memasukkan variabel kontrol kepemilikan saham 
pengendali tidak berpengaruh terhadap struktur modal, namun setelah 
memasukkan variabel kontrol maka persentase kepemilikan saham pengendali 
berpengaruh terhadap struktur modal, maka dari hasil tersebut dapat disimpulkan 
bahwa bahwa hipotesis 4 yang berbunyi “Persentase kepemilikan saham 
pengendali berpengaruh terhadap struktur modal”, diterima. 
  Pemegang saham pengendali memiliki kemampuan untuk menentukan 
baik langsung maupun tidak langsung, dengan cara apapun pengelolaan dan atau 
kebijaksanaan perusahaan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa persentase 
kepemilikan saham pengendali berpengaruh terhadap struktur  modal setelah 
memasukkan variabel kontrol, ukuran perusahaan dan profitabilitas perusahaan. 
Dari hasil tersebut dapat terlihat bahwa ukuran dan profitabilitas perusahaan jadi 
faktor penting bagi pemegang saham pengendali dalam mengambil kebijkan 
hutang dalam struktur modal perusahaan.Nilai koefisien variabel kepemilikan 
saham pengendali nilai yang positif baik sebelum dan setelah memasukkan 
variabel kontrol, mengindikasikan bahwa semakin besar persentase kepemilikan 
saham pengendali maka akan semakin mempengaruhi perusahaan untuk 
mengambil kebijakan hutang dalam struktur modalnya. Hal ini menunjukkan 
bahwa pemegang saham pengendali mendorong perusahaan untuk mengambil 
kebijakan hutang dalam struktur modal. karena dengan adanya hutang 
pengawasan terhadap manajer lebih meningkat sehingga dapat meminimalisir 
kecurangan yang dilakukan oleh manajer. Hasil dari penelitian ini mendukung 
teori pecking order yang menyatakan jika perusahaan menggunakan sumber 
pendanaan dari eksternal, maka perusahaan akan cenderung memilih mengambil 
kebijakan hutang terlebih dahulu dari pada mengeluarkan saham baru. Hasil 
penelitian ini sejalan dengan Kim dan Sorensen dalam Ismiyanti (2003) 
menyatakan bahwa terdapat pengaruh antara persentase kepemilikan saham dan 
utang dalam struktur modal perusahaan.  
  Nilai yang signifikan dari variabel kontrol ukuran dan profitabilitas 
mengindikasikan bahwa, ukuran dan profitabilitas perusahaan mempengaruhi 
keputusan atau kebijakan yang diambil pemegang saham pengendali dalam 
kaitannya dengan sumber pendanaan perusahaan. Jika dilihat dari perspektif teori 
pecking order, maka hasil penelitian ini mendukung  teori pecking order tersebut, 
yang mana nilai koefisien yang positif pada ukuran perusahaan mengindikasikan 
bahwa semakin besar perusahaan maka akan semakin besar pula penggunaan 
hutang dalam struktur modalnya, sedangkan nilai koefisien profitabilitas yang 
negatif menunjukkan bahwa, semakin tinggi profitabilitas dari perusahaan 
tersebut maka cenderung akan semakin sedikit perusahaan tersebut menggunakan 
hutang dalam struktur modalnya, sehingga faktor ukuran dan profitabilitas inilah 
yang ikut mempengaruhi keputusan dan kebijakan yang di ambil oleh pemegang 
saham pengendali.  
  Untuk variabel kontrol pada penelitian yang menunjukkan nilai yang 
signifikan mengindikasikan bahwa, ukuran dan profitabilitas perusahaan juga 
mempengaruhi kebijakan yang diambil perusahaan dalam hal keputusan 
pendanaan, yang mana nilai koefisien yang positif pada ukuran perusahaan 
mengindikasikan bahwa semakin besar perusahaan maka cenderung akan semakin 
besar pula penggunaan hutang dalam struktur modalnya, sedangkan nilai koefisien 
profitabilias yang negatif menunjukkan bahwa semakin tinggi profitabilitas dari 
perusahaan tersebut maka cenderung akan semakin sedikit perusahaan tersebut 
menggunakan hutang dalam struktur modalnya. Hal ini sejalan dengan teori 
pecking order yang mana menurut Myers (1984) menyatakan bahwa ”Perusahaan 
dengan tingkat profitabilitas yang tinggi justru tingkat hutangnya rendah, 
dikarenakan perusahaan yang profitabilitasnya tinggi memiliki sumber dana 




















5.1  Kesimpulan 
 Penelitian  ini  bertujuan  untuk  memperoleh  bukti  empiris  mengenai 
pengaruh corporate governance dan kepemilikan pengendali terhadap struktur 
modal. Hasil penelitian menunjukkan bahwa :  
o Ukuran dewan komisaris tidak berpengaruh terhadap struktur modal 
perusahaan, hal ini berarti semakin banyak jumlah dewan komisaris dalam 
suatu perusahaan belum mampu mempengaruhi perusahaan untuk 
mengambil kebijakan hutang dalam struktur modalnya.  
o Ukuran komisaris independen tidak berpengaruh terhadap struktur modal 
perusahaan, hal ini berarti semakin banyak jumlah komisaris independen 
dalam suatu perusahaan belum mampu mempengaruhi perusahaan untuk 
mengambil kebijakan hutang dalam struktur modalnya.  
o Ukuran komite audit berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur 
modal, hal ini berarti semakin banyak jumlah komite audit dalam suatu 
perusahaan maka akan semakin mempengaruhi perusahaan untuk tidak 
menggunakan hutang sebagai sumber pendanaan  dalam struktur modalnya. 
o Persentase kepemilikan pengendali berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap struktur modal, hal ini berarti semakin tinggi persentase 
kepemilikan saham pengendali maka akan semakin mempengaruhi 
perusahaan untuk mengambil kebijakan hutang sebagai sumber pendanaan 
dalam struktur modalnya.  
 
5.2 Implikasi Hasil Penelitian 
Penelitian ini memiliki implikasi bagi pihak akademisi untuk dapat 
memberi tambahan pengetahuan dan menjadi bahan referensi dalam mengkaji 
topik topik yang berkaitan dengan corporate governance , kepemilikan 
pengendali dan struktur modal. Bagi perusahaan manufaktur penelitian ini dapat 
menjadi bahan pertimbangan pada saat mengambil keputusan dengan melihat 
pengaruh dari komite audit dan kepemilikan saham pengendali terhadap struktur 
modal perusahaan, seperti dalam penelitian ini dapat kita lihat bahwa ukuran 
komite audit negatif terhadap struktur modal dan persentase kepemilikan saham 
pengendali yang berpengaruh positif terhadap struktur modal, maka dengan ini 
semakin banyak komite audit dalam suatu perusahaan maka akan semakin 
mempengaruhi perusahaan untuk tidak mengambil kebijakan hutang dalam 
struktur modal, sedangkan semakin tinggi persentase kepemilikan saham 
pengendali maka cenderung akan semakin mendorong perusahaan dalam 
mengambil kebijakan hutang dalam struktur modalnya.  
Ukuran dan profitabilitas juga menjadi pertimbangan penting bagi 
perusahaan dalam mengambil kebijakan struktur modalnya yang mana semakin 
besar ukuran suatu perusahaan maka cenderung semakin tinggi perusahaan 
tersebut untuk mengambil kebijakan hutang dalam struktur modalnya, sedangkan 
semakin tinggi profitabilitas perusahaan maka akan semakin sedikit perusahaan 
tersebut menggunakan hutang dalam struktur modalnya. Untuk peneliti - peneliti 
yang akan datang penelitian ini dapat dijadikan bahan referensi atau wacana yang 
bermanfaat bagi penelitian selanjutnya.  
 
5.2   Keterbatasan dan Saran Penelitian 
5.2.1   Keterbatasan Penelitian 
Penelitian ini menunjukan nilai adjusted R square yang kecil dalam 
menunjukkan pengaruh dari corporate governance dan kepemilikan pengendali 
terhadap struktur modal, yaitu hanya sebesar 0,113 atau 11,3 %. Hal ini 
kemungkinan disebabkan karena ada beberapa faktor lain yang lebih dominan 
dalam mempengaruhi struktur modal perusahaan yang tidak di teliti dalam 
penelitian ini.  
 
5.2.2  Saran Bagi Penelitian Selanjutnya 
  Dalam  penelitian  ini  tidak  dapat  membuktikan  bahwa  ukuran dewan 
komisaris dan komisaris independen berpengaruh terhadap struktur modal. Oleh 
karena itu, untuk penelitian selanjutnya dianjurkan untuk melihat  pada  ukuran  
atau  variabel  lain  seperti kepemilikan institusional dan kepemilikan manajerial 
untuk melihat apakah persentase kepemilikan saham yang dimiliki institusi dan 
manajer dapat mempengaruhi perusahaan dalam mengambil kebijakan hutang 








Abor, J. 2007. Corporate Governance and Financing Decisions of Ghanaian Listed 
Firms, Corporate Governance: International Journal of Business in 
Society, 7. 
 
Adams, Renee and Hamid Mehran, 2003, Is corporate governance different for 
bank holding companies, FRBNY Economic Policy Review, 123-142. 
 
Agyei, A., Owusu , A R, 2014, “The Effect of Ownership Structure and Corporate 
Governance on Capital Structure of Ghanaian Listed Manufacturing 
Companies”. International Journal of Academic Research in 
Accounting, Finance and Management Sciences Vol.  4,  No.1,  January  
2014,  pp. 109–118. 
 
Asrida, P D., 2011, “Pengaruh Keberadaan Komite Audit Pada Hubungan Positif 
Resio Perusahaan Dengan Konservatisma Akuntansi” Thesis Fakultas 
Ekonomi Universitas Udayana  
 
BAPEPAM. 2012. Pembentukan dan Pelaksanaan Kerja Komite Audit. Jakarta.  
 
Bodaghi, A., Ahmadpour, 2010, “The Effect of Corporate Governance and 
Ownership Structure on Capital Structure of Iranian Listed Companies” 
7th International Conference on Enterprise Systems, Accounting and 
Logistics (7th ICESAL 2010) 
 
Brealey & Myers. 1991. Principles of Corporate Finance. Fourth Edition. US. 
 
Bulan., F., 2014, “Pengaruh Corporate Governance terhadap Capital Structure” , 
Skripsi Fakultas Ekonomi Universitas Diponegoro 
 
Chtrourou,  S.  Marrakchi,  dan  Jean  Bedard.,  2001.  Corporate  Governance and  
Earnings Management, Working Paper. 
 
Faisal.  2005.  “Analisis  Agency  Costs,  Struktur  Kepemilikan  Dan  Mekanisme  
Corporate Governance”. Jurnal Riset Akuntansi Indonesia. Vol.8, No. 2 
(Mei), Hal.175-190. 
 
Forum of Corporate governance  for Indonesia-FCGI.2001 
 
Fama, E., and Jensen, M. 1983. Separation of Ownership and Control, Journal of 
Law and Economics, 26(2), 301-325. 
 
Ghozali, Imam. 2013. Aplikasi Analisis Multivariate dengan program SPSS, 
Badan Penerbit Universitas Diponegoro, Semarang. 
 Ikatan Akuntan Indonesia. 2013. Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan No. 1: 
Penyajian laporan keuangan 
 
 
Indriantoro N., Supomo, B., 2002 “Metedologi Penelitian Bisnis”, BPFE, 
Yogyakarta. 
Jensen., M C, Meckling, 1976. “ Theory of The Firm : Managerial Behaviour, 
Agency, and Ownership Structure”  Journal of Financial Economics, pp. 
305-360 
 
Kajananthan, R., Achchuthan, S, 2012. “Corporate Governance practices and 
Working Capital Management Efficiency: Special Reference to Listed 
Manufacturing companies in SriLanka”, Information and Knowledge 
Management Vol.3, No.2, 2012 
 
Komite  Kebijakan Corporate  Governance  (KNKG). 2006. “Pedoman Good  
 Corporate Governance Indonesia”. Jakarta 
 
Kurniwan Vito Janitra, & Rahardjo Shiddiq Nur. 2014. “Pengaruh Tata Kelola 
Perusahaan Corporate Governance dengan Struktur Modal Perusahaan”, 
Diponogoro Journal of Accounting volume 3, Nomor 3 Tahun 2014, 
Halaman 1-9 
 
La  Porta,  R.,  F.  Lopez-de-Silanes,  A.  Shleifer,  dan  R.  Vishny.,  2000. 
Investor protection and corporate governance. Journal of Financial 
Economics, 58, 3   27.  
 
Meitha, R., Tuzahro U.2009, “Determinan Corporate Governance”, Jurnal 
Akuntansi Indonesia FE Sultan Agung vol.5, No.1, 2009 
 
Mirza Teuku, 1997. Balance Scorecard. Usahawan. Jakarta. 
 
Moh’d, Mahmoud A, Larry G. Perry, and James N. Rimbey, 1998.“The Impact of  
  Ownership Structure on Corporate Debt Policy : a Time – Series Cross-
Sectional Analysis” , The Financial Review 33, p. 85 – 98 
 
Myers, S. C. 1984. The Capital Structure Puzzle, Journal f Finance,34, pp. 575-
592. 
 
Myers,  S. C. dan N. S. Majluf. 1984.  Corporate Financing and Investment 
Decisions When Firms  Have  Information  That  Investors  Do  Not  
Have,  Journal  of  Financial Economics, 13, pp. 187-221. 
 
Nugroho, M.P,  2013,” Analisis pengaruh corporate governance pada struktur 
modal”, Fakultas Ekonomi Universitas Diponogoro. 
 Nugroho Asih Suko, 2006. “Analisis faktor-faktor yang Mempengaruhi struktur 
modal Perusahaan properti”  
Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan (PSAK) No. 1: Penyajian. Laporan 
Keuangan. 
 
Prabansari, Yuke, & Hadri Kusuma. 2005. “Faktor-Faktor yang mempengaruhi 
Struktur Modal Pada Perusahaan Manufaktur Go Publick yang terdaftar 
di Bursa Efek Jakarta. Sinergi, Edisi Khusus On Finace: hlm. 1-15.” 
 
Prisilia Tia, 2013. “Pengaruh adopsi IFRS dengan moderasi antara IFRS dengan 
Mekanisme Corporate Governance dan Kepemilikan Pengendali 
terhadap Manajemen Laba”, Skripsi Fakultas Ekonomi Universitas 
Bengkulu 
 
Purnawanti Noordzulhijah, 2012 “Peran Corporate Governance dalam 
Memoderasi Pengaruh Earnings Manajemen Terhadap Pengungkapan 
Corporate Social Responsibility” Skripsi Fakultas Ekonomi Universitas 
Diponogoro 
 
Rahadrian Andhika. 2014, “ Pengaruh Good Corporate Governance Terhadap 
Struktur Modal Perusahaan” Fakultas Ekonomi Universitas Diponogoro 
 
Riyanto,Bambang. 1997, “Dasar-dasar Pembelanjaan Perusahaan Edisi 
Keempat”, BPEE: Yogyakarta 
 
Riyanto,Bambang. 2001. “Dasar-dasar Pembelanjaan Perusahaan”, BPFE, 
Yogyakarta 
 
Rupilu, W. 2011.”Pengaruh mekanisme Corporate Governance terhadap Kualitas 
Laba dan Nilai Perusahaan pada perusahaan Manufaktur yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia” Jurnal Akuntansi, Manajemen Bisnis dan 
Sektor Publik (JAMBSP), STIESIA 
 
Sanjaya,  I  Putu  S.  2011. “The Influence  of Ultimate  Ownership  on Earnings 
Management:  Evidence  from  Indonesia”.  Global  Journal  of  
Bussiness Research, 5(5). 
 
Sembiring, E. R. 2006. “Karakteristik perusahaan danpengungkapan 
tanggungjawab sosial: Studi empiris pada perusahaan yang tercatat di 
Bursa Efek Jakarta”.  Simposium Nasional Akuntansi 8, Solo. 
 
Sheikh,  N.A.  and  Zongjung  Wang.  2012.  “Effect  of  Corporate  Governance  
on  Capital Structure: Empirical Evidence from Pakistan”. Journal of 
Bussiness Ethic and Law, Vol. 12 Iss: 5 
 Shleifer, Andrei., dan Robert Vishny., 1997. A Survey of Corporate Governance. 
The Journal of Finance. June, Vol. 52 (2), 737-783. 
 
Wen, Y., Rwegasira, K. and Bilderbeek, J. 2002. “Corporate Governance and 
Capital Structure Decisions of Chinese Listed Firms”. Corporate 
Governance: An International Review, 10, 2, pp. 75-83. 
 
Weston J Fred and Copeland, Thomas E , 1992, “Financial Theory And 






















































Daftar nama perusahaan yang menjadi sampel 
 
No Kode Nama Perusahaan 
1 AALI PT ASTRA AGRO LESTARI Tbk 
2 ADES PT AKASHA WIRA INTERNATIONAL Tbk 
3 AISA PT TIGA PILAR SEJAHTERA FOOD Tbk 
4 AKKU PT ALAM KARYA UNGGUL Tbk 
5 AKPI PT ARGA KARYA PRIMA INDUSTRY 
6 AKRA PT AKR CORPORINDO Tbk 
7 ALKA PT ALAKASA INDUSTRINDO 
8 ALMI PT  ALUMINDO LIGHT METAL INDUSTRY Tbk 
9 AMFG PT ASAHIMAS FLAT GLASS  
10 APLI PT ASIAPLAST INDUSTRIES Tbk 
11 ARGO PT ARGO PANTES Tbk 
12 ARNA PT ARWANACITRAMULIA Tbk 
13 ASGR PT ASTRA GRAPHIA Tbk 
14 ASII PT ASTRA INTERNATIONAL Tbk 
15 AUTO PT ASTRA OTOPARTS Tbk 
16 BATA PT SEPATU BATA Tbk 
17 BIMA PT. PRIMARINDO ASIA INFRASTRUCTURE Tbk 
18 BRNA PT BERLINA Tbk 
19 BTON PT BETONJAYA MANUNGGAL Tbk 
20 BUDI PT BUDI ACID JAYA Tbk 
21 CEKA PT CAHAYA KALBAR Tbk 
22 CPIN PT CHAROEN POKPHAND INDONESIA Tbk 
23 DAVO PT DAVOMAS ABADI Tbk 
24 DLTA PT DELTA DJAKARTA Tbk 
25 DPNS PT DUTA PERTIWI NUSANTARA Tbk 
26 DVLA PT DARYA-VARIA LABORATORIA Tbk 
27 EKAD PT EKADHARMA INTERNATIONAL Tbk 
28 ETWA PT ETERINDO WAHANATAMA Tbk 
29 FAST PT FAST FOOD INDONESIA Tbk 
30 FASW PT FAJAR SURYA WISESA Tbk 
31 FMII PT FORTUNE MATE INDONESIA Tbk 
32 GDST PT GUNAWAN DIANJAYA STEEL Tbk 
33 GGRM PT GUDANG GARAM Tbk 
34 GJTL PT. GAJAH TUNGGAL Tbk 
35 HDTX PT PANASIA INDO RESOURCES Tbk 
36 HMSP PT HANJAYA MANDALA SAMPOERNA Tbk 
37 IGAR PT CHAMPION PASIFIC INDONESIA Tbk 
38 IIKP PT INTI AGRI RESOURCES Tbk 
39 IKAI PT INTIKERAMIK ALAMASRI INDUSTRI Tbk 
40 IMAS PT INDOMOBIL SUKSES INTERNASIONAL Tbk 
41 INAF PT INDOFARMA (PERSERO) Tbk 
42 INAI PT INDAL ALUMINIUM INDUSTRY Tbk 
43 INCI PT INTANWIJAYA INTERNASIONAL Tbk  
44 INDF PT INDOFOOD SUKSES MAKMUR Tbk 
45 INDS PT INDOSPRING Tbk 
46 INTA PT INTRACO PENTA Tbk 
47 INTP PT INDOCEMENT TUNGGAL PRAKARSA Tbk 
48 JECC PT JEMBO CABLE COMPANY Tbk 
49 JKSW PT JAKARTA  KYOEI  STEEL  WORKS TbK 
50 JPRS PT JAYA PARI STEEL Tbk 
51 KAEF PT KIMIA FARMA (PERSERO) Tbk 
52 KBLI PT KMI WIRE AND CABLE Tbk 
53 KBLM PT KABELINDO MURNI Tbk 
54 KBRI PT KERTAS BASUKI RACHMAT INDONESIA Tbk  
55 KDSI PT KEDAWUNG SETIA INDUSTRIAL Tbk 
56 KIAS PT KERAMIKA INDONESIA ASOSIASI Tbk 
57 KICI PT KEDAUNG INDAH CAN Tbk 
58 KLBF PT KALBE FARMA Tbk 
59 KONI PTPERDANA BANGUN PUSAKA Tbk 
60 LION PT LION METAL WORKS Tbk 
61 LMPI PT LANGGENG MAKMUR INDUSTRI Tbk 
62 LMSH PT LIONMESH PRIMA Tbk 
63 LTLS PT LAUTAN LUAS Tbk 
64 MAIN  PT MALINDO FEEDMILL Tbk  
65 MDRN PT MODERS INTERNATIONAL Tbk 
66 MERK PT MERCK Tbk 
67 MLBI PT MULTI BINTANG INDONESIA NIAGA Tbk 
68 MLIA PT MULIA INDUSTRINDO Tbk 
69 MRAT PT MUSTIKA RATU Tbk 
70 MYOR PT MAYORA INDAH Tbk 
71 MYTX PT APAC CITRA CENTERTEX Tbk 
72 NIPS PT NIPRESS Tbk 
73 PICO PT PELANGI INDAH CANINDO Tbk 
74 PYFA PT PYRIDAM FARMA TBK 
75 RDTX PT RODA VIVATEX Tbk 
76 RICY PT RICKY PUTRA GLOBALINDO Tbk 
77 RMBA PT BENTOEL INTERNASIONAL INVESTAMA Tbk 
78 SCCO 
PT SUPREME CABLE MANUFACTURING & 
COMMERCE Tbk 
79 SCPI PT MERCK SHARP DOHME PHARMA Tbk 
80 SIAP PT SEKAWAN INTIPRATAMA Tbk 
81 SIMA PT SIWANI MAKMUR Tbk 
82 SIPD PT SIERAD PRODUCE Tbk 
83 SKLT PT SEKAR LAUT Tbk 
84 SMCB PT HOLCIM INDONESIA Tbk 
85 SMGR PT SEMEN INDONESIA (PERSERO) Tbk 
86 SMSM PT SELAMAT SEMPURNA Tbk 
87 SPMA PT SUPARMA Tbk 
88 SRSN PT INDO ACIDATAMA Tbk 
89 SSTM PT SUNSON TEXTILE MANUFACTURER Tbk 
90 SSTP PT SIANTAR TOP Tbk 
91 SULI PT SLJ GLOBAL Tbk 
92 TBLA PT TUNAS BARU LAMPUNG Tbk 
93 TCID PT MANDOM INDONESIA Tbk 
94 TIRA PT TIRA AUSTENITE Tbk 
95 TIRT PT TIRTA MAHAKAM RESOURCES TBK 
96 TOTO PT SURYA TOTO INDONESIA Tbk 
97 TRST PT TRIAS SENTOSA Tbk 
98 TSPC PT TEMPO SCAN PACIFIC Tbk 
99 TURI PT TUNAS RIDEAN Tbk 
100 ULTJ 
PT ULTRAJAYA MILK INDUSTRY & TRADING 
COMPANY Tbk 
101 UNTR PT UNITED TRACTORS Tbk 
102 UNVR PT UNILEVER INDONESIA Tbk 
103 VOKS PT VOKSEL ELECTRIC Tbk 












No Kode Tahun DK KI KA KP SIZE DER ROA 
1 AALI 2010 7 3 3 0.7968 29.8048405 0.178959 0.239274 
1 AALI 2011 7 3 3 0.7968 29.9538494 0.21105 0.244849 
1 AALI 2012 7 3 3 0.7968 30.1503147 0.326137 0.19756 
1 AALI 2013 7 3 3 0.7968 30.3366143 0.457284 0.129401 
2 ADES 2010 3 1 3 0.9194 26.5055298 2.248894 0.097565 
2 ADES 2011 3 1 3 0.9194 26.4791599 1.513384 0.081848 
2 ADES 2012 3 1 3 0.9194 26.6870868 0.860608 0.214282 
2 ADES 2013 3 1 3 0.9194 26.8124558 0.665788 0.126186 
3 AISA 2010 6 2 3 0.5614 28.2921357 2.282582 0.041336 
3 AISA 2011 5 2 3 0.4848 28.9092594 0.958902 0.041765 
3 AISA 2012 5 2 3 0.4848 28.9836491 0.901975 0.065587 
3 AISA 2013 6 2 3 0.4951 29.2446152 1.130381 0.069058 
4 AKKU 2010 2 1 3 0.9507 24.0689439 0.913934 -0.16502 
4 AKKU 2011 3 1 3 0.9507 23.1885898 0.982801 -0.75577 
4 AKKU 2012 3 1 3 0.9507 23.0824999 1.708218 -0.19154 
4 AKKU 2013 3 1 3 0.8491 24.5345477 17.45307 -0.0323 
5 AKPI 2010 6 2 4 0.5320 28.0932672 0.147608 0.042831 
5 AKPI 2011 6 2 4 0.5320 28.0735256 1.035953 0.03648 
5 AKPI 2012 5 2 4 0.6513 28.1703376 1.033561 0.018145 
5 AKPI 2013 6 2 4 0.6513 28.3655824 1.025157 0.089261 
6 AKRA 2010 4 2 3 0.5924 29.6677626 1.68137 0.040593 
6 AKRA 2011 3 1 3 0.5967 29.7613771 1.292596 0.279014 
6 AKRA 2012 3 1 3 0.5922 30.0980629 1.80006 0.064125 
6 AKRA 2013 3 1 3 0.5918 30.31431 1.728455 0.067011 
7 ALKA 2010 4 2 3 0.9011 25.7934027 3.081163 0.022023 
7 ALKA 2011 4 2 3 0.9011 26.2780988 4.32293 0.039171 
7 ALKA 2012 4 2 3 0.9011 25.7196829 1.697295 0.04237 
7 ALKA 2013 4 2 3 0.9492 26.2118432 3.054916 0.019513 
8 ALMI 2010 5 1 3 0.7819 28.039252 1.973862 0.029071 
8 ALMI 2011 5 1 3 0.7819 28.2531909 2.167992 0.026212 
8 ALMI 2012 5 1 3 0.7819 28.2631269 2.200583 0.008091 
8 ALMI 2013 4 1 3 0.7597 28.6433775 3.186679 0.027477 
9 AMFG 2010 6 2 4 0.8440 28.4950315 0.287441 0.139495 
9 AMFG 2011 6 2 4 0.8470 28.6207835 0.25424 0.125249 
9 AMFG 2012 6 2 4 0.8470 28.7673854 0.267932 0.111256 
9 AMFG 2013 6 2 4 0.8470 28.8949764 0.282051 0.095739 
10 APLI 2010 3 1 3 0.6666 26.5372487 0.459735 0.073622 
10 APLI 2011 3 1 3 0.7999 26.5365078 0.550653 0.048958 
10 APLI 2012 3 1 3 0.8086 26.5340094 0.527048 0.012591 
10 APLI 2013 3 1 3 0.8300 26.4389587 0.394406 0.006198 
11 ARGO 2010 6 3 3 0.5464 27.9874595 5.740002 -0.08753 
11 ARGO 2011 5 2 3 0.5464 28.1674608 3.745924 -0.14098 
11 ARGO 2012 5 2 3 0.5467 28.2242451 7.171961 -0.07671 
11 ARGO 2013 5 2 3 0.5467 28.4833204 6.17316 0.044968 
12 ARNA 2010 3 3 3 0.5553 27.4953779 1.103682 0.091752 
12 ARNA 2011 3 3 4 0.6927 27.4465063 0.72093 0.115392 
12 ARNA 2012 3 3 3 0.5081 27.566333 0.549846 0.169289 
12 ARNA 2013 3 3 3 0.5046 27.7578694 0.477241 0.20938 
13 ASGR 2010 3 1 1 0.7687 27.6178325 1.11334 0.119987 
13 ASGR 2011 3 1 3 0.7687 27.7497415 1.023266 0.12386 
13 ASGR 2012 3 1 3 0.7687 27.8460736 0.958779 0.132369 
13 ASGR 2013 3 1 3 0.7687 28.0032879 0.970263 0.144729 
14 ASII 2010 11 5 3 0.5015 32.3571426 0.922967 0.152893 
14 ASII 2011 11 5 4 0.5015 32.670043 1.034851 0.138337 
14 ASII 2012 12 3 4 0.5015 32.8365322 1.029461 0.123221 
14 ASII 2013 10 3 4 0.5011 32.9969691 1.015237 0.110788 
15 AUTO 2010 10 3 3 0.9569 29.3512581 0.361358 0.219359 
15 AUTO 2011 10 4 3 0.9569 29.5718077 0.474568 0.158761 
15 AUTO 2012 10 3 3 0.9569 29.8150076 0.619231 0.121197 
15 AUTO 2013 11 4 3 0.8000 30.16612 0.320013 0.087156 
16 BATA 2010 5 2 3 0.8400 26.9058724 0.460753 0.125916 
16 BATA 2011 5 2 3 0.8770 26.9706302 0.457485 0.109581 
16 BATA 2012 5 2 3 0.8770 27.0760834 0.481613 0.120785 
16 BATA 2013 5 2 3 0.8700 27.2463656 0.715206 0.06519 
17 BIMA 2010 4 2 3 0.8896 25.1923324 -1.45249 0.104877 
17 BIMA 2011 4 2 3 0.8896 25.2398879 -1.4806 0.026624 
17 BIMA 2012 3 2 3 0.8896 25.3294437 -1.53297 0.026205 
17 BIMA 2013 3 2 3 0.8896 25.4940103 -1.57856 -0.13685 
18 BRNA 2010 4 2 3 0.7476 27.0348327 1.459808 0.066828 
18 BRNA 2011 4 2 3 0.7329 27.1909084 1.530243 0.073705 
18 BRNA 2012 4 2 3 0.6730 27.3701548 1.552378 0.078718 
18 BRNA 2013 3 1 3 0.6084 27.7489221 2.678333 0.019227 
19 BTON 2010 2 1 3 0.8945 25.2206341 0.227345 0.094941 
19 BTON 2011 2 1 3 0.8945 25.4999962 0.288636 0.160932 
19 BTON 2012 2 1 3 0.8945 25.7006926 0.282045 0.16991 
19 BTON 2013 2 1 3 0.8945 25.8945239 0.268834 0.14556 
20 BUDI 2010 5 2 3 0.5120 28.3078524 1.452708 0.027215 
20 BUDI 2011 3 1 3 0.5104 28.3839855 1.618007 0.030916 
20 BUDI 2012 3 1 3 0.5268 28.4637876 1.692399 0.001587 
20 BUDI 2013 3 1 3 0.5268 28.499077 1.692146 0.016705 
21 CEKA 2010 3 1 3 0.9201 27.4690549 1.754533 0.03476 
21 CEKA 2011 3 1 3 0.9201 27.4366605 1.032695 0.116967 
21 CEKA 2012 4 1 3 0.9201 27.6583373 1.217708 0.056772 
21 CEKA 2013 4 1 3 0.9201 27.6983314 1.024755 0.060649 
22 CPIN 2010 5 2 5 0.5553 29.3080008 0.454311 0.414976 
22 CPIN 2011 5 2 5 0.5553 29.505631 0.300483 0.362442 
22 CPIN 2012 5 2 5 0.5553 30.144566 0.510265 0.217099 
22 CPIN 2013 6 2 5 0.5553 30.3860947 0.579977 0.160836 
23 DAVO 2010 3 2 3 0.7985 28.6808649 1.959396 -0.00927 
23 DAVO 2011 3 2 3 0.7976 28.5792348 2.720418 -0.10527 
23 DAVO 2012 3 2 3 0.7976 28.5513844 -2.18049 -1.07391 
23 DAVO 2013 3 2 3 0.8026 28.5609484 0.069716 0.120225 
24 DLTA 2010 5 2 3 0.8460 27.2865341 0.226628 0.196966 
24 DLTA 2011 5 2 3 0.8167 27.2688549 0.215088 0.217929 
24 DLTA 2012 5 2 3 0.8167 27.3370618 0.245892 0.286353 
24 DLTA 2013 5 2 3 0.8167 27.4883519 0.281547 0.311978 
25 DPNS 2010 3 1 3 0.7233 25.8919459 0.37963 0.07988 
25 DPNS 2011 3 1 3 0.7233 25.8726343 0.313743 -0.03854 
25 DPNS 2012 3 1 3 0.7219 25.9410948 0.185997 0.132492 
25 DPNS 2013 3 1 3 0.7213 26.269898 0.147451 0.265245 
26 DVLA 2010 6 2 3 0.9266 27.4733258 0.333293 0.12982 
26 DVLA 2011 7 2 3 0.9266 27.5508358 0.267926 0.13101 
26 DVLA 2012 7 2 3 0.9266 27.7030547 0.277044 0.13856 
26 DVLA 2013 7 2 4 0.9266 27.80502 0.301028 0.105706 
27 EKAD 2010 3 1 3 0.7545 26.0436895 0.633158 0.201652 
27 EKAD 2011 3 1 3 0.7545 26.1938221 0.609208 0.116787 
27 EKAD 2012 2 1 3 0.7545 26.3360051 0.426693 0.179718 
27 EKAD 2013 2 1 3 0.7545 26.5627484 0.44548 0.149359 
28 ETWA 2010 3 1 3 0.5563 27.0025006 0.760364 0.071544 
28 ETWA 2011 4 1 3 0.5563 27.1541289 0.651018 0.117545 
28 ETWA 2012 4 1 3 0.5563 27.5911953 1.195222 0.040168 
28 ETWA 2013 4 1 3 0.5563 27.886989 1.89842 0.006125 
29 FAST 2010 6 2 2 0.8944 27.8429363 0.541847 0.161481 
29 FAST 2011 6 2 3 0.8944 28.0679733 0.863425 0.14797 
29 FAST 2012 6 2 3 0.8982 28.2087047 0.798592 0.115632 
29 FAST 2013 6 2 3 0.8982 28.3381327 0.842122 0.077062 
30 FASW 2010 3 1 3 0.7574 29.1339918 1.482617 0.062959 
30 FASW 2011 3 1 3 0.7574 29.2275954 1.739691 0.02681 
30 FASW 2012 3 1 3 0.7574 29.3499113 2.087087 0.000949 
30 FASW 2013 3 1 3 0.7574 29.3700934 2.6536 -0.04376 
31 FMII 2010 3 1 3 0.8787 26.5749502 0.247263 -0.01663 
31 FMII 2011 3 1 3 0.8787 26.5863508 0.292604 -0.00152 
31 FMII 2012 3 1 3 0.8787 26.5956998 0.421377 0.00273 
31 FMII 2013 3 1 3 0.8787 26.7870031 0.517229 0.078053 
32 GDST 2010 3 1 3 0.9560 27.7029413 0.664159 0.159531 
32 GDST 2011 3 1 3 0.9560 27.6082259 0.311374 0.101957 
32 GDST 2012 3 1 3 0.9560 27.7828586 0.467947 0.040853 
32 GDST 2013 2 1 3 0.9560 27.8062313 0.347218 0.076784 
33 GGRM 2010 4 3 3 0.7555 31.0566405 0.441899 0.137103 
33 GGRM 2011 4 3 3 0.7555 31.2968547 0.592148 0.126842 
33 GGRM 2012 4 3 3 0.7555 31.3569392 0.560166 0.098019 
33 GGRM 2013 3 2 3 0.7555 31.5583317 0.725924 0.086348 
34 GJTL 2010 8 3 3 0.5889 29.9700892 1.940956 0.087567 
34 GJTL 2011 8 3 3 0.5889 30.0828461 1.587806 0.078063 
34 GJTL 2012 6 2 3 0.5970 30.1859041 1.349195 0.084392 
34 GJTL 2013 7 2 3 0.5950 30.3621857 1.681662 0.022181 
35 HDTX 2010 4 1 3 0.8863 27.6484808 0.857128 0.000309 
35 HDTX 2011 4 1 3 0.8791 27.6445049 0.793193 0.017054 
35 HDTX 2012 4 1 3 0.8791 27.9403765 1.143744 0.002277 
35 HDTX 2013 3 1 3 0.8791 28.4975871 2.303244 -0.09192 
36 HMSP 2010 6 2 3 0.9818 30.6526708 1.009223 0.313676 
36 HMSP 2011 5 2 3 0.9818 30.5926669 0.876189 0.416511 
36 HMSP 2012 5 2 3 0.9818 30.8985929 0.97225 0.373575 
36 HMSP 2013 6 3 3 0.9818 30.9417318 0.936032 0.394385 
37 IGAR 2010 3 1 3 0.8482 26.573953 0.184927 0.153307 
37 IGAR 2011 3 1 3 0.8482 26.5970161 0.223664 0.155583 
37 IGAR 2012 3 1 3 0.8482 26.467367 0.290519 0.142496 
37 IGAR 2013 3 1 3 0.8482 26.4750338 0.394271 0.111297 
38 IIKP 2010 3 1 3 0.4512 26.7286922 0.003574 -0.00978 
38 IIKP 2011 3 1 3 0.4588 26.6696755 0.003868 -0.06087 
38 IIKP 2012 3 1 3 0.5344 26.6823118 0.059125 -0.03945 
38 IIKP 2013 3 1 3 0.5684 26.6257795 0.054033 -0.05035 
39 IKAI 2010 2 1 3 0.7874 27.1906353 0.894191 -0.0609 
39 IKAI 2011 2 1 3 0.7874 27.0309817 0.899745 -0.09224 
39 IKAI 2012 2 1 3 0.7874 26.9526153 1.038789 -0.07819 
39 IKAI 2013 2 1 3 0.7874 26.9013283 1.346826 -0.08938 
40 IMAS 2010 7 3 3 0.9337 29.7085883 0.87255 0.065997 
40 IMAS 2011 7 3 3 0.7040 30.1886693 0.411914 0.083863 
40 IMAS 2012 7 3 3 0.7040 30.4976501 2.079239 0.050347 
40 IMAS 2013 7 3 3 0.8954 30.7362812 2.350669 0.036096 
41 INAF 2010 5 1 5 0.8066 27.3217175 1.35796 0.022003 
41 INAF 2011 4 1 5 0.8066 27.7397873 0.830126 0.03316 
41 INAF 2012 4 1 4 0.8066 27.8038131 0.828357 0.035659 
41 INAF 2013 4 1 3 0.8066 27.8891539 1.191139 -0.04189 
42 INAI 2010 5 2 3 0.6586 26.6868642 3.880536 0.040937 
42 INAI 2011 5 2 3 0.6586 27.0227341 4.131701 0.048425 
42 INAI 2012 5 2 3 0.6586 27.1403644 3.737908 0.037822 
42 INAI 2013 4 2 3 0.7657 27.3642932 5.063131 0.006554 
43 INCI 2010 3 1 3 0.4604 25.6213136 0.043134 -0.15339 
43 INCI 2011 3 1 3 0.4640 25.5530559 0.124588 -0.13716 
43 INCI 2012 3 1 3 0.4640 25.6081779 0.1427 0.033594 
43 INCI 2013 3 1 3 0.4640 25.6369648 0.079707 0.07589 
44 INDF 2010 10 3 4 0.5005 31.4870229 0.070011 0.057668 
44 INDF 2011 9 3 4 0.5007 31.6123077 0.056935 0.093633 
44 INDF 2012 8 3 4 0.5007 31.7140386 0.071377 0.082121 
44 INDF 2013 8 3 3 0.5007 31.9889188 1.03509 0.066091 
45 INDS 2010 3 1 3 0.8746 27.3694169 2.400974 0.090983 
45 INDS 2011 3 1 3 0.8746 27.7617996 0.802637 0.105654 
45 INDS 2012 3 1 3 0.8811 28.1407137 0.464736 0.324562 
45 INDS 2013 3 1 3 0.8811 28.4178947 0.253101 0.187246 
46 INTA 2010 3 1 3 0.7721 28.1226052 0.732816 0.051703 
46 INTA 2011 3 1 3 0.5977 28.9495499 5.963763 0.032161 
46 INTA 2012 3 1 3 0.5977 29.0823949 7.527785 0.008521 
46 INTA 2013 3 1 3 0.5977 29.1223631 7.197711 0.009316 
47 INTP 2010 7 3 3 0.6403 30.3618855 0.171408 0.21013 
47 INTP 2011 7 3 3 0.6403 30.529765 0.153641 0.198416 
47 INTP 2012 7 3 3 0.6403 30.755813 0.171815 0.209332 
47 INTP 2013 7 3 3 0.6403 30.9122045 0.15796 0.19611 
48 JECC 2010 3 2 3 0.9015 27.0547654 4.693218 0.001262 
48 JECC 2011 3 2 3 0.9015 24.1893382 3.918059 0.899176 
48 JECC 2012 3 2 3 0.9015 27.2870582 3.962039 0.045152 
48 JECC 2013 3 2 3 0.9015 27.8459887 7.396443 0.018493 
49 JKSW 2010 2 1 3 0.5923 26.3931039 -1.76269 0.023368 
49 JKSW 2011 2 1 3 0.5923 26.3832076 -1.75014 -0.00889 
49 JKSW 2012 2 1 3 0.5923 26.3462678 -1.69815 -0.05946 
49 JKSW 2013 2 1 3 0.5923 26.2930826 -1.64341 -0.03037 
50 JPRS 2010 2 1 3 0.8395 26.742544 0.370325 0.069163 
50 JPRS 2011 2 1 3 0.8395 26.8051392 0.296104 0.086068 
50 JPRS 2012 2 1 3 0.8395 26.7112406 0.147039 0.024309 
50 JPRS 2013 2 1 3 0.8395 26.6542921 0.038671 0.03987 
51 KAEF 2010 5 3 3 0.9025 28.136206 0.487649 0.083701 
51 KAEF 2011 5 2 4 0.9025 28.2156916 0.432522 0.095722 
51 KAEF 2012 5 2 3 0.9025 28.3616315 0.440374 0.099099 
51 KAEF 2013 5 2 3 0.9025 28.5360242 0.521798 0.087236 
52 KBLI 2010 5 2 3 0.7172 27.588883 0.461089 0.050479 
52 KBLI 2011 5 2 3 0.7172 27.7112395 0.505047 0.058833 
52 KBLI 2012 5 2 3 0.7372 27.780904 0.374561 0.107786 
52 KBLI 2013 6 2 3 0.7372 27.9214661 0.507949 0.055023 
53 KBLM 2010 4 2 3 0.9091 26.7226854 0.771497 0.009637 
53 KBLM 2011 3 1 3 0.8106 27.1893402 1.631134 0.029556 
53 KBLM 2012 3 1 3 0.9006 27.3065939 1.730697 0.032967 
53 KBLM 2013 3 1 3 0.8925 27.2068261 1.426337 0.011735 
54 KBRI 2010 3 1 3 0.6577 27.3904307 0.225975 -0.61934 
54 KBRI 2011 3 1 3 0.6631 27.3360875 0.103194 -0.02608 
54 KBRI 2012 3 1 3 0.5729 27.3309333 0.041178 0.049331 
54 KBRI 2013 3 1 3 0.3323 27.3937142 0.137778 -0.0231 
55 KDSI 2010 4 2 3 0.7481 27.0471315 1.182532 0.030288 
55 KDSI 2011 4 2 3 0.5602 27.0992561 1.1047 0.040215 
55 KDSI 2012 5 2 3 0.8101 27.0698913 0.805548 0.064563 
55 KDSI 2013 5 2 3 0.8084 27.4687773 1.415376 0.042345 
56 KIAS 2010 3 1 3 0.9347 27.86698 2.997087 0.004749 
56 KIAS 2011 6 2 3 0.9351 28.3486818 0.915573 -0.00988 
56 KIAS 2012 6 2 3 0.9631 28.393608 0.085298 0.033137 
56 KIAS 2013 6 2 3 0.9631 28.4511995 0.109327 0.033185 
57 KICI 2010 3 1 3 0.7962 25.1769409 0.344089 0.037929 
57 KICI 2011 3 1 3 0.7502 25.1939798 0.359601 0.004081 
57 KICI 2012 3 1 3 0.8306 25.2766791 0.426685 0.023795 
57 KICI 2013 3 1 3 0.8306 25.3112463 0.328741 0.075481 
58 KLBF 2010 6 2 3 0.5664 29.5815629 0.218361 0.191411 
58 KLBF 2011 6 2 3 0.5663 29.7442062 0.269895 0.186079 
58 KLBF 2012 6 2 3 0.5663 29.8736393 0.277593 0.188155 
58 KLBF 2013 6 2 3 0.5671 30.0571558 0.33119 0.177131 
59 KONI 2010 3 1 3 0.7795 25.1640492 2.610821 0.016246 
59 KONI 2011 3 1 3 0.7795 25.0446899 1.836484 0.040854 
59 KONI 2012 3 1 3 0.7795 25.1392007 1.875264 0.027039 
59 KONI 2013 3 1 3 0.7795 25.4030017 3.32033 -0.03569 
60 LION 2010 3 1 3 0.5770 26.4399645 0.169167 0.127118 
60 LION 2011 3 1 3 0.5770 26.6253956 0.211068 0.143611 
60 LION 2012 3 1 3 0.5770 26.7951508 0.165849 0.196942 
60 LION 2013 3 1 3 0.5770 26.9350056 0.199102 0.129895 
61 LMPI 2010 2 1 3 0.7753 27.1349529 0.515874 0.004589 
61 LMPI 2011 2 1 3 0.8327 27.2539913 0.684751 0.007908 
61 LMPI 2012 2 1 3 0.8327 27.4266417 0.990797 0.002871 
61 LMPI 2013 2 1 3 0.8327 27.4352367 1.068817 -0.01464 
62 LMSH 2010 3 1 3 0.5780 25.0825361 0.671465 0.093997 
62 LMSH 2011 3 1 3 0.5780 25.3084285 0.713541 0.111176 
62 LMSH 2012 3 1 3 0.5780 25.579566 0.318097 0.321145 
62 LMSH 2013 3 1 3 0.5780 25.676961 0.282702 0.101504 
63 LTLS 2010 5 2 3 0.6303 28.9094905 2.519175 0.028779 
63 LTLS 2011 5 2 3 0.6303 29.0273396 3.235775 0.026043 
63 LTLS 2012 5 2 3 0.6303 29.0309161 2.577067 0.036468 
63 LTLS 2013 4 2 3 0.5503 29.1421922 2.259999 0.068279 
64 MAIN  2010 3 1 4 0.5910 27.5967595 2.776996 0.186177 
64 MAIN  2011 3 1 4 0.5910 27.9145454 2.147757 0.154365 
64 MAIN  2012 3 1 4 0.5910 28.218742 1.639624 0.168023 
64 MAIN  2013 3 1 4 0.5910 28.426002 1.567469 0.109119 
65 MDRN 2010 3 1 3 0.6137 27.3999234 1.153828 0.05289 
65 MDRN 2011 3 1 3 0.5709 27.6855059 1.499275 0.053708 
65 MDRN 2012 3 2 3 0.5226 28.1816517 0.757385 0.032131 
65 MDRN 2013 3 2 3 0.4433 28.2661728 0.829262 0.02657 
66 MERK 2010 3 1 3 0.7400 26.7980795 0.197654 0.273236 
66 MERK 2011 3 1 3 0.8665 27.093832 0.182538 0.395556 
66 MERK 2012 3 1 3 0.8665 27.0679034 0.366388 0.189326 
66 MERK 2013 3 1 3 0.8665 27.2699742 0.360642 0.251734 
67 MLBI 2010 7 3 3 0.8253 27.7594864 1.412302 0.389638 
67 MLBI 2011 7 3 3 0.8253 27.8305381 1.302257 0.41561 
67 MLBI 2012 7 3 3 0.8253 27.7725623 2.49261 0.393564 
67 MLBI 2013 7 3 3 0.8367 28.2088405 0.804647 0.669091 
68 MLIA 2010 3 1 3 0.6725 29.1422505 -10.3407 0.66959 
68 MLIA 2011 3 1 3 0.6725 29.4424501 6.012783 0.221892 
68 MLIA 2012 3 1 3 0.6725 29.5118524 4.299874 0.055648 
68 MLIA 2013 5 2 3 0.6814 29.6036983 5.041362 -0.00572 
69 MRAT 2010 3 1 3 0.8022 26.6800159 0.144668 0.063203 
69 MRAT 2011 3 1 3 0.8022 26.7694388 0.178735 0.06596 
69 MRAT 2012 3 1 3 0.8022 26.8446018 0.180328 0.067515 
69 MRAT 2013 3 1 3 0.8022 26.809094 0.163562 -0.01524 
70 MYOR 2010 3 1 3 0.3293 29.1124418 1.156293 0.114107 
70 MYOR 2011 5 2 3 0.3293 29.5180674 1.721957 0.073309 
70 MYOR 2012 5 2 3 0.3293 29.7475785 1.706294 0.089471 
70 MYOR 2013 5 2 3 0.3293 29.9041607 1.465201 0.108511 
71 MYTX 2010 4 2 4 0.7753 28.2638524 9.046505 0.05575 
71 MYTX 2011 4 2 4 0.7753 28.2453387 27.97706 -0.06689 
71 MYTX 2012 4 2 4 0.7753 28.2206524 -30.5981 -0.06916 
71 MYTX 2013 4 2 4 0.7753 28.3707978 -21.2348 -0.02916 
72 NIPS 2010 3 1 3 0.5442 26.5451445 1.278554 0.037507 
72 NIPS 2011 3 1 3 0.5456 26.8251272 1.690931 0.039918 
72 NIPS 2012 4 1 3 0.5456 26.9860808 1.596548 0.082904 
72 NIPS 2013 3 1 3 0.4256 27.4058851 2.383861 0.042425 
73 PICO 2010 3 1 3 0.9401 27.069534 2.248228 0.02115 
73 PICO 2011 3 1 3 0.9401 27.0544835 1.989875 0.021933 
73 PICO 2012 3 1 3 0.9410 27.1111818 1.986325 0.018834 
73 PICO 2013 3 1 3 0.9410 27.1552412 1.889764 0.025623 
74 PYFA 2010 3 1 3 0.7693 25.3342889 0.302515 0.041747 
74 PYFA 2011 3 1 3 0.7693 25.4942352 0.432494 0.043818 
74 PYFA 2012 3 1 3 0.7693 25.6348136 0.548929 0.039074 
74 PYFA 2013 3 1 3 0.7693 25.8887311 0.864926 0.035381 
75 RDTX 2010 3 1 3 0.8147 27.4713774 0.193148 0.200446 
75 RDTX 2011 3 1 3 0.8196 27.7101023 0.306523 0.105261 
75 RDTX 2012 3 1 3 0.8196 27.8199088 0.26724 0.103321 
75 RDTX 2013 3 1 3 0.8174 28.0690663 0.350763 0.127904 
76 RICY 2010 3 1 3 0.4804 27.1421579 0.814668 0.017742 
76 RICY 2011 3 1 3 0.4804 27.1880016 0.833237 0.019015 
76 RICY 2012 3 1 3 0.4804 27.4596379 1.295903 0.020152 
76 RICY 2013 3 1 3 0.4804 27.7352598 1.911578 0.004361 
77 RMBA 2010 4 2 3 0.9914 29.2207862 1.3022 0.044593 
77 RMBA 2011 4 2 3 0.9896 29.4769463 1.818494 0.048311 
77 RMBA 2012 4 1 3 0.9896 29.5676888 4.604908 -0.04662 
77 RMBA 2013 5 2 3 0.9896 29.8536986 9.468741 -0.11288 
78 SCCO 2010 3 1 3 0.6726 27.7773813 1.701369 0.052668 
78 SCCO 2011 3 1 3 0.6726 28.0064534 1.803302 0.07545 
78 SCCO 2012 3 1 3 0.6726 28.0277289 1.273425 0.114156 
78 SCCO 2013 3 1 3 0.6726 28.197489 1.490114 0.059569 
79 SCPI 2010 3 1 3 0.8920 26.177544 18.28196 -0.03441 
79 SCPI 2011 3 1 3 0.8920 26.4679301 13.47059 -0.08134 
79 SCPI 2012 3 1 3 0.8920 26.8132776 23.2353 -0.04077 
79 SCPI 2013 3 1 3 0.8920 27.3385299 70.83149 -0.0163 
80 SIAP 2010 3 1 3 0.7283 25.7399665 0.522166 0.035591 
80 SIAP 2011 3 1 3 0.7283 25.8184468 0.594022 0.019972 
80 SIAP 2012 3 1 3 0.7283 25.9401956 0.742712 0.018386 
80 SIAP 2013 3 1 3 0.7283 26.3312634 1.725592 -0.0212 
81 SIMA 2010 4 1 1 0.6502 24.6438981 3.594017 -0.18343 
81 SIMA 2011 3 1 1 0.6502 24.5878722 -0.32734 -0.67009 
81 SIMA 2012 3 1 1 0.6502 24.6110839 -4.11982 -0.10724 
81 SIMA 2013 3 1 1 0.6607 24.902475 1.175506 -0.10484 
82 SIPD 2010 3 2 3 0.4123 28.3427244 0.652425 0.030018 
82 SIPD 2011 3 2 3 0.4123 28.602407 1.078247 0.008878 
82 SIPD 2012 3 2 3 0.4123 28.8243748 1.583233 0.004567 
82 SIPD 2013 3 2 3 0.4123 28.7802252 1.455553 0.002655 
83 SKLT 2010 3 1 2 0.9609 26.0184555 0.685266 0.024245 
83 SKLT 2011 3 1 2 0.9609 26.0903528 0.743184 0.027898 
83 SKLT 2012 3 1 2 0.9609 26.2437121 0.928804 0.031883 
83 SKLT 2013 3 1 2 0.9609 26.433658 1.162468 0.037882 
84 SMCB 2010 7 3 3 0.8065 29.9764022 0.529043 0.081249 
84 SMCB 2011 7 3 3 0.8065 30.0244063 0.454779 0.096341 
84 SMCB 2012 6 3 3 0.8065 30.1298732 0.445526 0.113523 
84 SMCB 2013 6 3 3 0.8065 30.332046 0.697832 0.067564 
85 SMGR 2010 5 2 3 0.5101 30.3759174 0.281986 0.234956 
85 SMGR 2011 6 2 3 0.5101 30.6096888 0.345294 0.201439 
85 SMGR 2012 6 3 4 0.5101 30.9111457 0.463215 0.185288 
85 SMGR 2013 6 2 4 0.5101 31.0583047 0.385903 0.190045 
86 SMSM 2010 3 1 3 0.5813 27.6959688 0.878364 0.154483 
86 SMSM 2011 3 1 3 0.5813 27.9145443 0.696019 0.181937 
86 SMSM 2012 3 1 3 0.5813 28.0732773 0.709902 0.163625 
86 SMSM 2013 3 1 3 0.5813 28.1622981 0.689616 0.198826 
87 SPMA 2010 5 2 3 0.8530 28.0298199 1.074142 0.019879 
87 SPMA 2011 5 2 3 0.8530 28.0704221 1.065012 0.021315 
87 SPMA 2012 5 2 3 0.8530 28.1404577 1.135175 0.024014 
87 SPMA 2013 5 2 3 0.8050 28.2003642 1.338881 -0.01356 
88 SRSN 2010 9 3 4 0.7799 26.6204328 0.594747 0.0659 
88 SRSN 2011 9 3 3 0.7799 26.6126483 0.431898 0.066415 
88 SRSN 2012 9 3 3 0.7799 26.7199889 0.493695 0.042187 
88 SRSN 2013 8 3 3 0.7799 26.765382 0.338471 0.107351 
89 SSTM 2010 6 2 3 0.9800 27.4945812 1.699661 0.011368 
89 SSTM 2011 6 2 3 0.9800 27.4607666 1.820192 -0.02857 
89 SSTM 2012 6 2 3 0.9800 27.4206403 1.843688 -0.01745 
89 SSTM 2013 6 2 3 0.9800 27.4102078 1.951183 -0.0165 
90 SSTP 2010 2 1 3 0.5676 27.1991206 0.45141 0.065659 
90 SSTP 2011 2 1 3 0.5676 27.563562 0.907432 0.045653 
90 SSTP 2012 2 1 3 0.5676 27.8540373 1.156045 0.059709 
90 SSTP 2013 2 1 3 0.5676 28.0163239 1.117849 0.077845 
91 SULI 2010 5 2 3 0.6119 28.3016853 4.495839 0.000866 
91 SULI 2011 5 2 3 0.6646 28.1587153 40.37162 -0.18575 
91 SULI 2012 5 2 3 0.6908 27.9878413 -31.7814 -0.10546 
91 SULI 2013 3 1 3 0.7362 27.5703588 -3.52998 -0.34613 
92 TBLA 2010 3 1 3 0.5369 28.926051 1.940666 0.067971 
92 TBLA 2011 3 1 3 0.5369 29.0766729 1.640813 0.099346 
92 TBLA 2012 3 1 3 0.5828 29.2792089 1.954 0.046991 
92 TBLA 2013 3 1 3 0.5828 29.4575618 2.4552 0.013817 
93 TCID 2010 5 2 4 0.7722 27.6771778 0.104122 0.126069 
93 TCID 2011 5 2 4 0.7722 27.754004 0.108243 0.12406 
93 TCID 2012 5 2 4 0.7722 27.8633804 0.150208 0.119536 
93 TCID 2013 5 2 4 0.7722 28.0135263 0.239192 0.109529 
94 TIRA 2010 4 1 3 0.9276 26.1070113 1.2749 0.023345 
94 TIRA 2011 3 1 3 0.9276 26.1343509 1.182362 0.033333 
94 TIRA 2012 3 1 2 0.9276 26.2052537 1.231823 0.029741 
94 TIRA 2013 3 1 2 0.9478 26.1794642 1.588849 -0.0543 
95 TIRT 2010 2 1 3 0.7890 27.0814237 3.32806 -0.01716 
95 TIRT 2011 2 1 3 0.7910 27.261308 4.024602 0.006009 
95 TIRT 2012 2 1 3 0.7910 27.2448426 5.454881 -0.0474 
95 TIRT 2013 3 1 3 0.7910 27.30692 11.25436 -0.06399 
96 TOTO 2010 3 1 3 0.9481 27.7186502 0.729975 0.178088 
96 TOTO 2011 3 1 3 0.9497 27.9233698 0.761338 0.163279 
96 TOTO 2012 4 1 3 0.9620 28.0514825 0.695306 0.155448 
96 TOTO 2013 4 1 3 0.9620 28.1884503 0.686069 0.135472 
97 TRST 2010 3 1 3 0.5946 28.3388393 0.639409 0.067368 
97 TRST 2011 3 1 3 0.5971 28.3627364 0.602715 0.073122 
97 TRST 2012 3 1 3 0.5971 28.414068 0.617251 0.051277 
97 TRST 2013 3 1 3 0.5971 28.8130303 0.907331 0.117993 
98 TSPC 2010 3 2 3 0.9506 28.9090608 0.357262 0.137559 
98 TSPC 2011 3 2 3 0.9506 29.0780282 0.395425 0.137708 
98 TSPC 2012 4 2 3 0.7729 29.1642225 0.381679 0.13891 
98 TSPC 2013 5 3 3 0.7734 29.3188927 0.399955 0.124658 
99 TURI 2010 5 2 4 0.8768 28.3730318 0.730725 0.128088 
99 TURI 2011 5 2 4 0.8768 28.5652732 0.734128 0.126621 
99 TURI 2012 5 2 4 0.8768 28.8286896 0.873204 0.117681 
99 TURI 2013 5 2 4 0.8768 28.8738249 0.743852 0.094868 
100 ULTJ 2010 3 1 3 0.5364 28.3274608 0.542202 0.053493 
100 ULTJ 2011 3 1 3 0.5364 28.4105829 0.612842 0.058908 
100 ULTJ 2012 3 1 3 0.5364 28.5151164 0.44394 0.145998 
100 ULTJ 2013 3 1 3 0.6115 28.6647823 0.395244 0.115637 
101 UNTR 2010 6 3 3 0.5950 31.0221989 0.837313 0.13213 
101 UNTR 2011 6 3 3 0.5950 31.4691836 0.688487 0.126259 
 Lampiran 3 
 




 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
KOMISARIS 416 2 10 4.13 1.732 
KOM INDEPENDEN 416 1 4 1.60 .744 
KOMITE AUDIT 416 1 5 3.08 .454 
CONTROLLING 416 .3323 .9914 .737244 .1594717 
SIZE 416 23.0825 32.9970 27.872071 1.6219900 
DER 416 -31.7814 70.8315 1.426332 5.3737674 
ROA 416 -1.0739 .8992 .072420 .1454604 
Valid N (listwise) 416     
 




 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
KOMISARIS 384 2 10 4.08 1.669 
101 UNTR 2012 6 3 3 0.5950 31.5490388 0.557268 0.116503 
101 UNTR 2013 7 3 3 0.5950 31.6804074 0.609089 0.109035 
102 UNVR 2010 4 2 3 0.8500 29.7944892 1.149068 0.388984 
102 UNVR 2011 5 3 3 0.8500 29.9807104 1.847729 0.39727 
102 UNVR 2012 5 3 3 0.8500 30.1146752 2.02013 0.403767 
102 UNVR 2013 5 3 3 0.8500 30.2224018 2.137303 0.401 
103 VOKS 2010 5 1 3 0.7060 27.7501195 1.918159 0.00911 
103 VOKS 2011 5 1 3 0.4865 28.0840306 2.167328 0.070323 
103 VOKS 2012 5 1 3 0.4865 28.1605183 1.815742 0.086581 
103 VOKS 2013 5 1 3 0.5101 28.3018359 2.252946 0.019988 
104 YPAS 2010 3 1 3 0.8947 26.0258554 0.527471 0.105479 
104 YPAS 2011 3 1 3 0.8947 26.1327194 0.509004 0.074364 
104 YPAS 2012 3 1 3 0.8947 26.5795927 1.123087 0.04714 
104 YPAS 2013 3 1 3 0.8947 27.1430633 2.593899 0.010135 
KOM INDEPENDEN 384 1 4 1.58 .722 
KOMITE AUDIT 384 1 5 3.07 .445 
CONTROLLING 384 .3323 .9914 .742307 .1560421 
SIZE 384 23.0825 32.9970 27.815976 1.5869101 
DER 384 -3.5300 5.9638 1.008338 1.1032681 
ROA 384 -1.0739 .8992 .074738 .1413541 








One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 





 Mean .0000000 
Std. Deviation 1.08784656 
Most Extreme Differences Absolute .151 
Positive .138 
Negative -.151 
Kolmogorov-Smirnov Z 2.955 
Asymp. Sig. (2-tailed) .000 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
 
 
Uji Normalitas setelah diperbaiki 
 
 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 





 Mean .0000000 
Std. Deviation .97329332 
Most Extreme Differences Absolute .040 
Positive .028 
Negative -.040 
Kolmogorov-Smirnov Z .783 
Asymp. Sig. (2-tailed) .571 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 













B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) -8.453 3.704  -2.282 .023   
LN DK -.289 .224 -.105 -1.289 .198 .357 2.801 
LN KI .048 .200 .020 .243 .808 .349 2.867 
LN KA -1.079 .325 -.169 -3.325 .001 .909 1.100 
LN KP .572 .232 .125 2.462 .014 .917 1.091 
LN SIZE 2.823 1.157 .155 2.441 .015 .583 1.717 
LN ROA -.198 .036 -.269 -5.487 .000 .982 1.018 












Model R R Square 
Adjusted R 
Square 




 .113 .099 .9810078 .829 
a. Predictors: (Constant), LN ROA, LN SIZE, LN KP, LN KA, LN DK, LN KI 
















Model R R Square 
Adjusted R 
Square 




 .026 .016 1.0250407 







Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 10.834 4 2.708 2.578 .037
a
 
Residual 398.219 379 1.051   
Total 409.052 383    
a. Predictors: (Constant), LN KP, LN KI, LN KA, LN DK 










t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) .809 .425  1.903 .058 
LN DK -.106 .229 -.039 -.465 .642 
LN KI .066 .201 .027 .327 .744 
LN KA -.821 .334 -.129 -2.462 .014 
LN KP .373 .234 .081 1.597 .111 









Model R R Square 
Adjusted R 
Square 




 .113 .099 .9810078 







Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 46.236 6 7.706 8.007 .000
a
 
Residual 362.816 377 .962   
Total 409.052 383    
a. Predictors: (Constant), LN ROA, LN SIZE, LN KP, LN KA, LN DK, LN KI 










t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) -8.453 3.704  -2.282 .023 
LN DK -.289 .224 -.105 -1.289 .198 
LN KI .048 .200 .020 .243 .808 
LN KA -1.079 .325 -.169 -3.325 .001 
LN KP .572 .232 .125 2.462 .014 
LN SIZE 2.823 1.157 .155 2.441 .015 
LN ROA -.198 .036 -.269 -5.487 .000 
a. Dependent Variable: LN DER 
 
 
